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1.1 Fragestellungen und Zielsetzung 
Gegenstand der vorliegenden Arbeit  ist die  Identifizierung von Erfolgsfak‐
toren bei horizontalen Akquisitionen der Pharma‐ und Biotechbranche mit‐
tels  einer  empirischen  Untersuchung.  Die  Analyse  wurde  branchenspezi‐
fisch durchgeführt,  um  eine Verzerrung der Ergebnisse  zu  vermeiden.  So 
soll verhindert werden, dass sich diametrale Effekte verschiedener Branchen 
gegenseitig  aufheben.  Als  zukunftsträchtiger  Wachstumsmarkt  mit  einer 
aktiven M&A‐Tätigkeit  in  der Vergangenheit wie  auch  in  der Gegenwart 
stellt  die  Pharma‐  und  Biotechbranche  einen  äußerst  interessanten Unter‐
suchungsgegenstand  dar.  Darüber  hinaus  bieten  die  Interdependenzen 
zwischen  der  Pharma‐  und  Biotechbranche  weitere  interessante  Analyse‐
felder.  Infolgedessen  ist das Ziel der Untersuchung neben allgemeinen Er‐
folgsfaktoren  insbesondere branchenspezifische Erfolgsfaktoren zu  identifi‐
zieren. Als  Stichprobe dienen  horizontale Transaktionen, die  im Zeitraum 
von  1998  bis  2003  durch  börsengelistete  Pharma‐  oder  Biotechnologie‐
Unternehmen angekündigt wurden. Hierbei  ist die Untersuchung nicht auf 





















kann  eine  negative  Reaktion  des  Kapitalmarktes  bei  Ankündigung  einer 
Akquisition  bedeuten,  dass  die  Transaktion  nach  Meinung  der  Marktteil‐
nehmer  nicht wertgenerierend  ist. Analog  hierzu wird  bei  einer positiven 
Reaktion des Kapitalmarktes eine wertgenerierende Übernahme antizipiert. 
Vor diesem Hintergrund ist die zentrale Fragestellung dieser Untersuchung, 
unter welchen Umständen  eine Akquisition  positiv  und wann  sie  negativ 
bewertet wird. Um diese Fragestellung zu beleuchten, wird die Höhe und 
Richtung der Reaktion des Kapitalmarktes auf die Ankündigung einer Un‐
ternehmensübernahme  mittels  statistischer  Methoden  auf  eine  Beziehung 
mit verschiedenen potenziellen Erfolgsfaktoren untersucht. Die  Identifizie‐
rung möglicher Erfolgsfaktoren basiert hierbei zum einen auf Erkenntnissen 










1.2 Aufbau der Arbeit 
Da sich vorliegende Arbeit auf die Entwicklung eines Entscheidungsmodells 
zur  Durchführung  von  horizontalen  Akquisitionen  in  der  Pharma‐  und 





Anschluss  daran  erfolgt  eine  kurze  Gegenüberstellung  der  Pharma‐  und 
Biotechbranche.  Im weiteren Teil der Arbeit erfolgt die  Identifizierung und 
Darstellung der externen und unternehmensspezifischen Werttreiber sowie 









menstransaktionen  in  diesen  Sektoren  eingegangen,  indem  zunächst  die 
verschiedenen Motive von M&A‐Transaktionen durch Pharma‐ und Biotech‐
Unternehmen  dargestellt  werden.  Im  weiteren  Verlauf  werden  dann  die 
Anzahl  und  Eigenschaften  von Unternehmenstransaktionen  der  einzelnen 
Jahre des Beobachtungszeitraums betrachtet. 
Im vierten Kapitel wird die empirische Analyse detailliert dargestellt, wobei 
zunächst  auf die Grundlagen und die der Studie  zugrunde  liegenden An‐
nahmen  eingegangen wird. Um die  vorliegende  empirische Arbeit  in den 
wissenschaftlichen  Kontext  einzuordnen  sowie  den  Innovationscharakter 
der Studie zu bewerten, wird danach der Stand der Forschung hinsichtlich 
länderspezifischer, grenzüberschreitender und branchenspezifischer Studien 
dargestellt.  Im  Anschluss  daran  erfolgt  die  Detailvorstellung  der  empiri‐
schen  Studie,  indem  spezifische  Fragestellungen  aufgeführt werden  sowie 
die Hypothesen gebildet werden. Hiernach werden die verwendeten Variab‐
len dargestellt. Schließlich wird noch  ausführlich  auf die angewandte Me‐




der  Stichprobe  insgesamt  sowie  die Verteilung  der Variablen  zu  erhalten. 
Danach  wird  die  Beziehung  zwischen  dem  Erfolg  einer  Transaktion  und 
verschiedenen potenziellen Erfolgsfaktoren überprüft. Dies erfolgt zunächst 
mittels  univariater Regressionsanalysen. Auf  Basis  dieser  Ergebnisse wird 
die  Entwicklung  eines Modells mit Hilfe  einer multivariaten Regressions‐
analyse  ermöglicht.  Um  im  gleichen  Maße  die  Erfolgswahrscheinlichkeit 




entwickelte  Entscheidungsmatrix  zur  Bewertung  von  Handlungs‐
alternativen mit realoptionsbasierten Aspekten verwendet.2 
Die Arbeit  schließt mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Erkennt‐













ein  Überblick  über  die  wichtigsten  Rahmendaten  der  Pharma‐  und  Bio‐
techbranche gegeben wird, folgt die Analyse der Struktur und der Werttrei‐
ber.  Hierbei  wird  auch  die  Entwicklung  in  der  Vergangenheit  dargestellt 
sowie  auf  die  Besonderheiten  der  jeweiligen  Länder  und  deren  Rahmen‐
bedingungen  eingegangen. Da  zwischen der Pharma‐ und Biotechbranche 
grundlegende  Unterschiede  sowohl  in  der  Entwicklung  als  auch  in  der 
Struktur gegeben sind, werden die Branchen jeweils getrennt betrachtet. Ziel 
der  Branchenanalyse  ist  neben  dem Aufbau  von  Branchenverständnis  die 
Identifizierung  von  Werttreibern  und  Einflussfaktoren,  sodass  hieraus 
Hypothesen im Hinblick auf die empirische Studie bezüglich der Bewertung 
eines Unternehmenszusammenschlusses gewonnen werden können. 





25% Marktanteil  und  Japan mit  einem Marktanteil  von  11%. Asien  (ohne 
Japan),  Afrika  und  Australien  generieren  zusammen  8%  der  weltweiten 
Umsätze  und  liegen  somit  vor Lateinamerika mit  4% Marktanteil. Die  im 
Jahr 2003 nicht der EU angehörigen Länder haben mit  einem Umsatz von 
US‐$ 14,3 Mrd. lediglich 3% Marktanteil, konnten jedoch in 2003 mit 14% die 








Markt Umsatz 2003 
(in Mrd. US-$) 
Weltweiter Um-
satzanteil (in %) 
Wachstum ggü. 
Vorjahr (in %) 
Nordamerika 229,5 49 +11 
Europa (EU) 115,4 25 +8 
Japan 52,4 11 +3 
Asien (ohne Japan), 
Afrika u. Australien 37,3 8 +12 
Lateinamerika 17,4 4 +6 
Restliches Europa 14,3 3 +14 






umsatz im Jahr 2005 




2000-2005 (in %) 
USA 263 11,8 
Japan 66 2,3 
Deutschland 24 7,5 
Frankreich 22 6,0 
Großbritannien 16 8,3 
Italien 16 8,2 
Spanien 10 9,9 
Kanada 10 10,7 
Australien 5 9,3 
Belgien 3 5,6 
Gesamt 435 +9,1 
Quelle: IMS Health 











wickeln. Mit  bis  zu US‐$  800 Mio.  Entwicklungskosten  erfordert  die  Ent‐





gangenheit  entstanden.  Die  zehn  größten  global  aufgestellten  Pharma‐
Unternehmen  haben  in  den  letzten  20  Jahren  ihren Marktanteil  am Welt‐
Pharmamarkt mehr  als  verdoppelt.  Ihr  aggregierter Marktanteil  stieg  von 

















Nach  diesen  ersten Ausführungen  zum  Pharmamarkt wird  im  Folgenden 









2.1.1 Entwicklung der pharmazeutischen Industrie 
Im  19.  Jahrhundert  wurde  mit  der  pharmazeutischen  Industrie  ein  neues 
Industriesegment  begründet,  das  als  Teil  der  Chemieindustrie  galt.7  Der 












kalen  Integration  war  der  parallele  weltweite Aufbau  von  Verkaufs‐  und 
Marketing‐Netzwerken,  sodass die Entwicklungskosten durch den Arznei‐
mittelabsatz  in möglichst vielen Ländern  schnell amortisiert werden konn‐
ten.  Hinzu  kam,  dass  länderübergreifende  Übereinkünfte  im  Patentrecht 
fehlten und das Patentrecht  somit  zu dieser Zeit  lediglich begrenzt  entwi‐
ckelt war. Dieses Konzept wird  in der heutigen Zeit nicht mehr grundsätz‐




erick Stearns & Company  (1855), William R. Warner & Co.  (1856), Wyeth  (1860), 
Eli Lilly & Company (1876), Lambert Company (1884), Johnson & Johnson (1885), 
Upjohn Company (1886), Merck (US) (1887), Abbott Laboratories (1888); für weite‐






2.1.2 Geschäftsmodelle in der Pharmabranche 





der  Produkte  werden  hauptsächlich  verschreibungspflichtige  und  nicht 
verschreibungspflichtige  Produkte  unterschieden.  Zu  dem  Segment  der 
OTC‐Arzneimittel10  (nicht  verschreibungspflichtige  Arzneimittel)  zählen 
alle Arzneimittel, die nicht vom Arzt verschrieben werden müssen, sondern 
die der  Patient  ohne  ärztliches Rezept  kaufen  kann. Hierzu  gehören  zum 
einen  freiverkäufliche Arzneimittel  aus  der Apotheke,  zum  anderen  aber 
auch Medikamente aus Drogerie‐ und Verbrauchermärkten.11 





schen Bedarfs  (Wirksamkeit, Therapierationale,  therapeutischer  Index) und 
der Prävalenz12  in der Population die Durchführung von Kosten‐Effizienz‐









































weitreichender  Kostensenkungen  notwendig.16  Hierauf  basiert  die  Ent‐
scheidung vieler Unternehmen, eine Selektion und Fokussierung auf einzel‐








Vor  diesem  Hintergrund  wächst  der  Einfluss  der  auf  der  Patentsituation 
basierenden zunehmend stärkeren Marktstellung der Biotech‐Unternehmen 
auf  die  Entwicklung  von  Pharma‐Unternehmen.  Insofern  sind  Pharma‐
Unternehmen  zunehmend  an  Kooperationen  mit  Biotech‐Unternehmen 
interessiert, um durch Kauf oder Lizenzierung Zugang zu neu entwickelten 
Arzneimitteln zu bekommen. 








tiges Umsatzwachstum. Hinzu  kommt,  dass  innerhalb  der  nächsten  Jahre 




durch  die  Akquisition  von  Generika‐Herstellern  selbst  in  den  Markt  der 
Generika einzusteigen. So haben  in der Vergangenheit bereits einige Unter‐




2.1.2.2 Die Generikaindustrie 
Die Generikaindustrie umfasst  jene Unternehmen, die  auf die Herstellung 
von  bereits  bekannten Arzneimitteln  fokussiert  sind. Nach Ablauf des Pa‐
tentschutzes verliert der Originalhersteller das Recht auf die alleinige Her‐
stellung  des  Produktes.  Nachdem  die  Generikahersteller  die  chemische 
Struktur  eines  Medikamentes  identifiziert  haben,  werden  entsprechend 
identische Präparate  hergestellt. Generika  haben  infolgedessen die  gleiche 
chemische  Struktur  und  entsprechen  somit  vollständig  den  Original‐
präparaten, wobei  jedoch Anteil und Art der Hilfsstoffe variieren können. 
Generika  können  zum Zeitpunkt  des Markteintritts  zu  einem  beträchtlich 
niedrigeren Preis angeboten werden als Original‐Präparate, da die Entwick‐
lungskosten  der Generika  erheblich  niedriger  sind. Dies  resultiert  daraus, 
dass  die  Generika‐Hersteller  von  den  Forschungs‐  und  Entwicklungs‐
aufwendungen  der  Hersteller  von  Original‐Präparaten  profitieren,  indem 
das  Medikament  lediglich  auf  Basis  seiner  chemischen  Formel  hergestellt 
werden muss. 
In  der  Vergangenheit  konnte  die  Generikaindustrie  vor  allem  in  Europa 
aufgrund  der  zahlreichen  Kostensenkungsmaßnahmen  in  vielen  Gesund‐
heitssystemen einen klaren Aufwärtstrend verzeichnen. Während in Europa 
die Niedrigpreisprodukte  im Vordergrund  stehen,  spielen  in den USA die 
Originalpräparate  eine große Rolle. Weltweit  soll der Generikamarkt  einer 









die  weltweit  führenden  Pharmamärkte  Nordamerika,  Europa  und  Asien 
sowie deren Struktur und Eigenschaften eingegangen. 





ler wuchsen  in  2003  lediglich die  nicht der EU  angehörigen  europäischen 
Länder.  Im  Folgenden  wird  auf  die  Pharmamärkte  USA  und  Kanada  im 
Einzelnen eingegangen. 










als  20  Fälle  pro  Jahr  gestiegen.  Ende  der  90er  Jahre  lag  der  Jahres‐
durchschnitt lediglich bei fünf Fällen. So wurden im Jahr 2003 beispielsweise 
illegal  hergestellte Reproduktionen  von Procrit,  einem Medikament  gegen 
Anämie, und Lipitor,  einem Präparat zur Senkung von Cholesterinwerten, 
sichergestellt.22 Dies  ist  für die USA ein besorgniserregender Trend. Schät‐












gung  des  Marktes  durch  den  Vertrieb  illegal  hergestellter  Medikamente 




Co., Eli Lilly,  Johnson &  Johnson, Merck & Co.  Inc. und Pfizer  Inc. Diese 
Unternehmen  bilden  auch  den  Dow  Jones`  Pharmaceutical  Micro  Sector 
Index und stellen einen gewichtigen Teil des Pharmamarktes dar. So beträgt 














Marktwert (Mio. US-$) 281.603 159.567 107.801 82.466 54.765 
Umsatz (Mio. US-$) 45.188 41.862 22.486 12.583 20.671 
Jahresüberschuss (Mio. 
US-$) 
3.940 7.197 6.831 2.561 2.952 
Umsatzrendite (%) 8,7 17,2 30,4 20,4 14,3 
5-Jahres-
Umsatzwachstum (%) 
26,4 11,5 1,9 5,6 0,8 
5-Jahres-JÜ*-Wachstum -11,2 15,6 7,5 3,3 -5,7 
*JÜ: Jahresüberschuss 
Quelle: Dow Jones` Pharmaceutical Micro Sector Components 
Die  USA  sind  zweifellos  der  weltweit  wichtigste  Pharmamarkt,  dennoch 
stellen  ausländische  Märkte  einen  attraktiven  Expansionsraum  dar.  Bei‐
spielsweise  bieten  weniger  entwickelte  Märkte  oftmals  bedeutend  mehr 
Wachstum  als  der  nationale  Markt.  So  generiert  die  US‐amerikanische 
Pharmabranche  ca.  40%  der  Umsätze  außerhalb  der  USA.26  Dementspre‐
                                                                  






chend  konnte  in  den  letzten  Jahren  bei  den  führenden  Unternehmen  ein 
steigender Anteil ausländischer Umsätze beobachtet werden. Folgende Ta‐
belle  zeigt  die  Anteile  der  Auslandsumsätze  von  ausgewählten  US‐
amerikanischen Unternehmen in den Jahren 2001 bis 2003: 
Tabelle 5: Auslandsumsätze der größten Pharma‐Unternehmen in den USA 

















































6.242 35 6.758 37 7.997 38 
Eli Lilly 4.178 36 4.542 41 5.407 43 
Johnson& 
Johnson 2.492 11 13.843 38 16.588 40 
Merck 7.760 37 8.290 39 9.165 41 
Pfizer 10.539 36 11.760 36 18.344 41 
Schering-
Plough 3.785 39 4.419 43 4.775 57 









Negativlisten  haben  in  den USA  im Gegensatz  zu  der  Situation  in  vielen 
europäischen Ländern nie  existiert.  In den USA  liegen die grundlegenden 
kontrollierenden  Einflüsse  bei  den  großen  Käufern  wie  MCOs  (managed 








geschritten: So generierten die  fünf größten Unternehmen  in  2003  ca.  60% 
des gesamten Umsatzes. Hierbei  ist Pfizer  Inc. mit 13,5% Marktanteil  füh‐
rend29, gefolgt von GlaxoSmithKline Plc. mit 8,6%,  Johnson &  Johnson mit 
7,0% und Merck & Co. mit 6,5%.30 
2.1.3.2 Die Pharmabranche in Kanada 
Im  Jahr  2001  generierte die  Pharmabranche  in Kanada  einen Umsatz  von 
US‐$ 7,4 Mrd., was im Vergleich zum Vorjahr einem Zuwachs von 31% ent‐
spricht.31 
Ein  entscheidender  Werttreiber  des  kanadischen  Pharmamarktes  sind  die 








te  das  CIHI35  im  Dezember  2003  lediglich  eine  moderate  Schätzung  des 
Wachstums  der  gesamten  Gesundheitsausgaben.36  Laut  Schätzungen  des 
CIHI steigen die Ausgaben für die Gesundheitsversorgung in 2003 um 7,1% 
auf US‐$ 92,7 Mrd. (2002: US‐$ 86,6 Mrd.) an. Hierbei betragen die Ausgaben 

















kanadische  Pharma‐Industrie  von  vielen US‐amerikanischen  Pendlern, die 
in  Kanada  die  benötigten  Medikamente  preisgünstiger  einkaufen.  Zum 








7,4 Mrd.  im  Jahr  2001. Hierbei  stiegen  die Umsatzerlöse  in  2001  um  31% 
gegenüber  2000. Der Anstieg  in den  Jahren  1992  bis  2001  entspricht  einer 
durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von 7,5%.38 




Länder  Frankreich,  Großbritannien  und  Deutschland  im  internationalen 
Vergleich zurückgefallen.39 Charakteristisch  für den europäischen Pharma‐
markt  ist  die Aufteilung  in  separate Märkte mit  unterschiedlichen  staatli‐
chen Regularien.40 So  sind zum Beispiel die Mehrwertsteuersätze  für Arz‐
neimittel  in der EU sehr unterschiedlich. Sie reichen von 0% wie beispiels‐
weise  für  verschreibungspflichtige  Arzneimittel  in  Großbritannien  bis  zu 
25%  in den  skandinavischen Ländern.41 Dieser Umstand  führt  zu  erhebli‐
chen realen Preisverzerrungen. Hieraus folgt, dass die Struktur der Arznei‐
mittelpreise in den jeweiligen Ländern sehr heterogen ist und die Attraktivi‐
tät  des  europäischen  Pharmamarktes  gegenüber  den  USA  geschmälert 

































































































flussfaktoren  für  die  europäische  Pharmaindustrie.  Beispielsweise  hat  die 
steigende Anzahl von Parallelimporten eine negative Wirkung auf die Um‐
sätze  der  europäischen  Pharmabranche.43  Auch  die  Marktdurchdringung 
benötigt  in Europa mehr Zeit als  in den USA, was durch höhere Aufwen‐
dungen  eine  verzögerte Generierung  eines positiven  Jahresergebnisses  be‐
wirkt. Des Weiteren  finden neue Technologien  oftmals  in den Vereinigten 
Staaten mehr Akzeptanz als  in Europa und werden damit  in den dortigen 
technischen  Zentren  global  agierender  Firmen  auch  bereitwilliger  einge‐
setzt.44 Schließlich  ist die Ausprägung der Kooperationen zwischen Hoch‐
schulen und  Industrie  in Europa  im Vergleich  zu den USA noch  optimie‐










Im  Folgenden  wird  kurz  auf  die  wichtigsten  europäischen  Kernmärkte 
Deutschland, Frankreich und Großbritannien  sowie die wachstumsstarken 
osteuropäischen Märkte eingegangen. 
2.1.4.1 Die Pharmabranche in Deutschland 
Die deutsche Pharmabranche wird durch etwas mehr als 500 Arzneimittel‐
hersteller  repräsentiert.46  Hierbei  sind  der  überwiegende  Teil  mittel‐
ständische  Unternehmen.  So  beschäftigen  ca.  90%  der  pharmazeutischen 
Unternehmen in Deutschland weniger als 500 Mitarbeiter. Einer Mitglieder‐
befragung  des  BPI47  zufolge  werden  nahezu  zwei  Drittel  der  deutschen 
Pharma‐Unternehmen vom Eigentümer geführt. Hierbei sind rund 90% der 
Unternehmen auch  im Export  tätig. Dennoch besteht  im Allgemeinen eine 
starke Abhängigkeit von der Entwicklung des deutschen Marktes, da  eine 





Schering,  Schwarz  Pharma  zusammen.49 Während  im  Jahr  1983  noch  das 
Frankfurter Pharma‐Unternehmen Hoechst AG das weltweit größte Pharma‐
Unternehmen  war50,  ist  das  heute  größte  deutsche  Pharma‐Unternehmen 
Boehringer‐Ingelheim mit einem Umsatz von  ca. EUR 7,3 Mrd.  in 2003  im 
Vergleich zu den führenden Unternehmen in den USA nur mittelgroß. Eine 
Ursache des gegenwärtigen Größennachteils der deutschen Pharmaindustrie 
könnte  auf  mangelndes  wertsteigerndes  Unternehmenswachstum  in  der 

















Die  Ursachen  für  die  derzeitige  Situation  der  deutschen  Pharmaindustrie 
sind vielschichtig: Die kontinuierlich steigenden Gesundheitskosten  führen 
zu  anhaltenden Einsparungsmaßnahmen  im Gesundheitswesen.  In diesem 
Zusammenhang hatten die Pharma‐Unternehmen in der Vergangenheit mit 
einer Vielzahl von staatlichen Eingriffen zu kämpfen. Die erheblichen Finan‐
zierungsprobleme  im  Gesundheitssystem  führen  wiederum  zu  einer  ver‐
schärften  Markt‐  und  Wettbewerbsdynamik,  die  durch  den  wachsenden 
Einfluss der Patienten bzw. Konsumenten und des  Internets noch verstärkt 
wird.  Hinzu  kommt,  dass  wie  in  der  gesamten  Pharmabranche  auch  in 
Deutschland  umfangreiche  Patentausläufe  bevorstehen.  Somit  wächst  die 
Bedeutung  der  Biotechnologie  als  Innovationsmotor.  Jedoch  verhinderten 






spüren.53  Jedoch gibt es auch  firmenspezifische Ursachen  für die Situation 
der deutschen Pharmabranche.  So haben  sich  viele deutsche Konzerne  zu 
lange auf die Bereiche Pharma und Chemie konzentriert, während bei den 









der  forschungsintensivsten Branchen  in Deutschland dar.  Im  Jahr 2001 be‐
schäftigte die Pharmaindustrie  insgesamt 16.250 Mitarbeiter  im Bereich der 

























1999 2000 2001 2002 (vorl.)  
Quelle: Stifterverband der Wissenschaft 
2.1.4.2 Die Pharmabranche in Frankreich 
Frankreich generierte  in 2002 einen Umsatz von US‐$ 22,7 Mrd.  (EUR 19,2 
Mrd.),  was  einem Anteil  von  4,8%  am  gesamten  Pharmamarkt  entspricht 
und  somit  den  weltweit  viertgrößten  Pharmamarkt  darstellt.  Frankreichs 




















2.1.4.3 Die Pharmabranche in Großbritannien 
Die  britische  Pharmabranche  zählt  zu  den  führenden  in  Europa,  die  sich 
insbesondere hinsichtlich der innovativen Entwicklung neuer Medikamente 
von anderen europäischen Ländern abhebt. So wurde  rund ein Viertel der 
100  weltweit  verkaufsstärksten  Medikamente  von  britischen  Pharma‐
Unternehmen  entwickelt.  Insgesamt  werden  in  der  britischen  Pharma‐






2.1.4.4 Die Pharmabranche in den osteuropäischen Ländern 
Mit Wirkung zum 1. Mai 2004 wurden zehn osteuropäische Länder  in die 
EU aufgenommen.61 Dieser Schritt brachte große wirtschaftliche Herausfor‐
derungen  hinsichtlich  der  Integration  der  Beitrittsländer  mit  sich,  da  die 
Überbrückung  großer Unterschiede  erforderlich  ist.  So  beträgt das durch‐
schnittliche  Pro‐Kopf‐Einkommen  der  Beitrittsländer  lediglich  ein  Drittel 
des Pro‐Kopf‐Einkommens der EU‐15‐Länder. Des Weiteren  ist das Niveau 




ren wie  in den meisten EU‐Ländern  regulierende Gesetze. Auch hier  sind 
diese  in den einzelnen Ländern  sehr unterschiedlich.63 Die Wachstumsrate 































Bulgarien Estland Lettland Litauen Polen Slowakei Slowenien Tschechien Ungarn  
Anmerkung: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen nur Apotheken‐Verkäufe 
Quelle: IMS Health 
Insgesamt konnte  in den Beitrittsländern  in der Vergangenheit  ein  starker 
generischer Wettbewerb beobachtet werden.64  
Hinsichtlich  der  pharmazeutischen  Regulierungen  existiert  noch  ein  be‐
trächtlicher Aufholbedarf, da  in den meisten Beitrittsländern die Transpa‐
renz insbesondere im Hinblick auf die Preisfestsetzung und die Erstattungs‐
fähigkeit  von  Arzneimitteln  nicht  vorhanden  ist.65  Aufgrund  der  Unter‐
schiede  bei  den  Arzneimittelpreisen  wird  auch  ein  Anstieg  der 
Parallelimporte66 erwartet.67 



















im  Vergleich  zu  anderen  Ländern  gewinnen.  Hierzu  haben  insbesondere 
umfangreiche  Aktivitäten  im  Bereich  der  klinischen  Forschung  beigetra‐
gen.70 








































alleine  werden  2,3%  erwartet.73  In  diesem  Zusammenhang  gelten  Japan, 





heitsbereich  ist  insbesondere  für  den  Generikamarkt  überproportionales 
Wachstum zu erwarten. Hinzu kommt, dass bis zum Jahre 2009 mehr als 50 
Medikamente  ihren  Patentschutz  verlieren  werden.  Während  der  Umsatz 
der Generikaindustrie  in 2001 bei ca. US‐$ 3,4 Mrd.  lag, wird bis 2007 von 
einer durchschnittlichen  jährlichen Wachstumsrate  (CAGR) von 11,1% aus‐
gegangen.  Diese  Prognose  enthält  jedoch  nicht  die  bereits  gesättigteren 
Märkte von  Japan und China.75 Frost & Sullivan geht davon  aus, dass  zu‐
künftige  Investitionen  in  die  Herstellung  von  Generika  hauptsächlich  in 
Vietnam, Kambodscha und Myanmar (Burma) getätigt werden.76 
In  der  Vergangenheit  war  die  Verbreitung  des  lebensgefährlichen  SARS‐





mendes  Gesundheitsbewusstsein  und  höhere  verfügbare  Einkommen  in 
Asien. 
Seitdem  sich  die  Länder  zunehmend  von  der Asien‐Krise  erholen,  nimmt 
das Wachstum der pharmazeutischen  Industrie  zu. China, nach  Japan der 
zweitgrößte Pharmamarkt Asiens, konnte neben Südkorea,  Indien und Tai‐
wan  zahlreiche  Investitionen multinationaler Pharma‐Unternehmen  in den 
Bereichen der klinischen Forschung verzeichnen. Auch  in den Ländern,  in 















Grund  werden  neu  entwickelte  Moleküle  in  frühen  Entwicklungsstadien 
oftmals an ausländische Unternehmen zur Weiterentwicklung auslizenziert. 
Dennoch  konnten  auch  in dieser Region  in der Vergangenheit  einige  For‐
schungs‐ und Entwicklungsprojekte erfolgreich abgeschlossen werden, wie 
das Beispiel „Gendicine“ zeigt.78 Das von Shenzhen SiBono GeneTech (nicht 
börsengelistet)  entwickelte Krebs‐Medikament kam nach  vier  Jahren klini‐
scher Studien im Januar 2004 auf den Markt.79 
Im  Folgenden  wird  auf  die  Pharmamärkte  von  Japan,  China  und  Indien 
kurz im Einzelnen eingegangen. 
2.1.5.1 Die Pharmabranche in Japan 
Japan  ist mit  einem weltweiten Umsatzanteil von  11% und  einem Umsatz 
von US‐$ 52,4 Mrd. der weltweit zweitgrößte Pharmamarkt nach den USA.80 




die  sie  entweder  selbstständig  oder  mit  kooperierenden  Unternehmen 































Hinsichtlich  des  Medikamentenverbrauchs  steht  China  weltweit  an  der 










2.1.5.3 Die Pharmabranche in Indien 
Während  die  Pharmabranche  in  Indien  in  den  70er  Jahren  nahezu  nicht 
vorhanden war,  kann das Land  für die  letzten  Jahre  eine  beeindruckende 
Entwicklung vorweisen. Gegenwärtig ist Indien hinsichtlich seiner Pharma‐
industrie  eines  der  interessantesten  Entwicklungsländer.  Ursprung  dieser 
Entwicklung war der Biotechsektor, der als zukunftsträchtiger Wachstums‐
sektor  eine  schnelle  Weiterentwicklung  verzeichnen  konnte.  Indem  diese 





















von  Preiskontrollen  ist  es  unwahrscheinlich,  dass  die  indischen  Unter‐
nehmen  signifikantes Wachstum  im  Inland erzielen werden. Aufgrund der 
Aktivitäten  im Generika‐Bereich  sind  die  indischen  Pharma‐Unternehmen 
jedoch in der Lage, ihre weltweite erfolgreiche Entwicklung fortzuführen.90 
2.2 Zahlen und Fakten der 
Biotechnologiebranche 
Die Biotechnologiebranche  ist  im Gegensatz zur Pharmabranche  insgesamt 
eine  relativ  junge  Branche. Das  erste  Biotech‐Unternehmen wurde  in  den 




















Anzahl der Biotech‐Präparate weltweit  auf  130  an.92  In  2002 wurden von 
der  amerikanischen Zulassungsbehörde  FDA  erstmals mehr  Produkte mit 





dukten  entgegen.  So  gilt  die moderne  Biotechnologie mittlerweile  als  der 
Innovationsmotor  für  die  Pharmaindustrie. Die  aufstrebende  Entwicklung 
der Biotechbranche schlägt sich auch  in der steigenden Anzahl der Patent‐
anmeldungen mit biotechnischem Bezug nieder. 
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bar  sind  und die Biotechbranche  somit  einen  großen Beitrag  zur Medika‐
mentenentwicklung  leisten  kann.96  Ein  weiterer  Faktor  ist  die  allgemeine 




lastbarkeit,  um  erforderliche  Strategiewechsel  und  Umstrukturierungen 
durchführen zu können.97 
2.2.1 Entwicklung und Struktur der Biotechnologie-
branche 
Wie bereits ausgeführt wurde die Biotechnologieindustrie in den 70er Jahren 

















 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
USA 1.274 1.311 1.273 1.374 1.457 1.466
 
Europa 1.036 1.178 1.352 1.734 1.879 1.878
Deutschland 173 222 279 332 365 360
Großbritannien 248 268 275 281 309 331
Frankreich 132 142 176 181 239 239
Schweden 84 94 131 168 190 179
Schweiz 45 70 92 119 113 129
Niederlande 62 64 71 82 81 85
Finnland 47 50 71 83 112 76
Dänemark k. A. k. A. 61 66 71 75
Belgien 45 55 64 70 61 69
Quelle: Ernst & Young (2003b) 
Darüber  hinaus  ist der Tabelle  zu  entnehmen, dass  in dem Zeitraum  von 
1997  bis  2002  zahlreiche  Unternehmensgründungen  stattgefunden  haben. 
Insbesondere  in  Europa  steigerte  sich  die  Anzahl  der  kleinen  Biotech‐
Unternehmen  erheblich,  sodass  Europa  diesbezüglich  nun  vor  den  USA 
liegt.  Innerhalb  Europas  sitzt  die  größte  Anzahl  der  kleinen  Biotech‐
Unternehmen in Deutschland. 
Ein weiteres Merkmal der Biotechbranche  ist die ausgeprägte Bildung von 
Clustern. Unter  einem Cluster  ist  eine  thematisch  ausgerichtete Ansamm‐
lung  von  wissenschaftlichen  Einrichtungen  und  Wirtschaftsunternehmen 
unterschiedlicher  Größe  zu  verstehen.  Hierbei  findet  die  Bildung  eines 
Clusters  typischerweise  auf  engem  Raum  statt  und  beinhaltet  eine  hohe 
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Anziehungskraft  auf  andere  Unternehmen  und  Einrichtungen.98  So  sind 
Cluster  in  vielen  Fällen  die Vorstufe  zu  einer  spezialisierten  Region  oder 
einem Zentrum,  sodass die  kollektive Ansiedlung  von Unternehmen  oder 
Wissenschaftlern die Niederlassung relevanter Partner wie bspw. Wagniska‐
pitalfirmen  und  spezialisierte Dienstleister wie Anwälte  nach  sich  zieht.99 








takt  zur  akademischen Forschung, die Nähe  zu  erfahrenen Unternehmern 
und der enge Kontakt zu (Wagnis‐)Kapitalgebern in einem Cluster gegeben 
sind, ist die Unternehmensgründung in diesem Umfeld einfacher. Die gege‐











aus  den  wissenschaftlichen  Pionierinstituten  hervor,  was  die  Gründung 
neuer Unternehmen förderte. Dies hatte wiederum zur Folge, dass sich auch 
große und  internationale Pharma‐Unternehmen  ansiedelten.  In Cambridge 
(Großbritannien) war  eine  ähnliche Entwicklung  zu beobachten.  In Frank‐
reich und Deutschland  startete die Entwicklung der Biotechnologie  insge‐



















tuation  auszeichneten,  waren  viele  Biotech‐Unternehmen  mit  schwerwie‐
genden  existenziellen Bedrohungen  konfrontiert. Da  kein weiteres Kapital 




2.2.2 Geschäftsmodelle in der Biotechnologiebran-
che 

























2.2.2.1 Dienstleistungs- und Zulieferunternehmen 































2.2.3 Der Biotechmarkt in Nordamerika 
Der  Biotechmarkt  in  Nordamerika  ist  auf  die  USA  und  Kanada  verteilt. 
Hinsichtlich  der  Entwicklung  waren  die  USA  der  Ursprungsort  der  Bio‐
techbranche. In Kanada startete die Biotechbranche später, konnte jedoch in 
den  letzten  Jahren  eine  äußerst positive Entwicklung verzeichnen.  Im Fol‐
genden wird auf die Größe und Eigenschaften dieser Märkte näher einge‐
gangen. 
2.2.3.1 Die Biotechbranche in den USA 
Die USA sind wie auch im Pharmamarkt der weltweit führende Markt in der 

















onserweiterungen  bereits  eingeführter  Substanzen.  Auch  im  Bereich  der 
Kapitalbeschaffung war  ein  positiver  Trend  zu  beobachten.  So wurden  in 




























1998 1999 2000 2001 2002 2003  
Quelle: BioWorld 
Die  Finanzierung  der  Biotech‐Unternehmen  wurde  mit  verschiedenen  Fi‐























Insgesamt  konnte  sich  die  US‐amerikanische  Biotechnologieindustrie  mit 
Hilfe von ausreichend zur Verfügung gestelltem Kapital hervorragend ent‐
wickeln.  So  generiert  die US‐amerikanische  Biotechindustrie  derzeit mehr 
als 70% des weltweiten Umsatzes der Biotechbranche. Darüber hinaus wird 





 2000 2001 2002 2003
Gelistete US-Unternehmen 
Produktumsatz* 16.500 18.300 20.800 25.900
Gesamtumsatz* 22.700 25.300 28.700 35.900
F&E-Ausgaben* 10.200 11.500 16.300 13.600
Nettoverlust* 4.100 4.800 9.700 3.200
Marktkapitalisierung* 350.200 254.700 188.700 298.700
Attrahierte Finanzmittel* 29.900 5.500 6.500 11.300
Anzahl IPOs 58 4 4 7
Anzahl gelistete Unternehmen 344 342 324 314
Anzahl Mitarbeiter 130.000 141.000 142.900 146.100
 
Gesamte US-Biotechbranche 
Produktumsatz* 18.700 20.700 23.200 28.400
Gesamtumsatz* 25.700 28.500 32.000 39.200
F&E-Ausgaben* 13.700 15.700 20.600 17.900
Nettoverlust* 6.000 6.900 11.900 5.400
Attrahierte Finanzmittel* 32.700 7.900 8.600 14.400
Anzahl Unternehmen 1.374 1.457 1.472 1.473








2.2.3.2 Die Biotechbranche in Kanada 
Der Biotech‐Sektor in Kanada ist im Vergleich zu der Biotechbranche in den 




die Anzahl  der  Biotech‐Unternehmen  von  282  in  1997  auf  417  in  2003.119 
Hierunter  sind  85  börsengelistete  Unternehmen  mit  einer  Marktkapitali‐
sierung  von  ca. US‐$  15,21 Mrd.  Im Vergleich  hierzu waren  im  Jahr  1997 
lediglich  59  Unternehmen  mit  einer  Marktkapitalisierung  von  US‐$  6,08 
Mrd. gelistet. Hinsichtlich des Umsatzes sind die meisten kanadischen Un‐
ternehmen  im  Vergleich  zu  US‐amerikanischen  und  europäischen  Firmen 
klein. Nach  Informationen von BIOTECanada betrug der durchschnittliche 
Umsatz  eines  kanadischen  Biotech‐Unternehmens  in  2002  US‐$  2,5  Mio., 
während der durchschnittliche Umsatz  in Europa  bei US‐$  4 Mio. und  in 
den USA bei US‐$ 17,4 Mio.  lag.120 Demzufolge  ist es  für die kanadischen 
Biotech‐Unternehmen  schwierig,  sich  gegenüber  dem  weltweiten  Wettbe‐
werb zu behaupten. Zum einen verfügen sie nicht über die kritische Größe, 




Insgesamt  lag  der Umsatz der  kanadischen Biotech‐Unternehmen  im  Jahr 
2002  bei  US‐$  2,74  Mrd.,  was  gegenüber  einem  Gesamtumatz  von  US‐$ 
618,34 Mio. in 1997 einer Steigerung von mehr als 400% entspricht. Die Ge‐




Produkte  auf dem Markt, während  sich weitere  6.000  in der Entwicklung 


















Hohe  F&E‐Aufwendungen  und  kostspielige  klinische  Studien  sind  die 
Hauptursachen  für  die  geringe  Profitabilität  und  Liquidität  der  Biotech‐
Unternehmen.  Regulatorische  Behinderungen  und  lange  Zulassungszeiten 
sind weitere Erschwernisse bei der Produktentwicklung bis zur Marktreife. 
Somit  benötigen  auch  kanadische  Biotech‐Unternehmen  Strategien,  die 
mittel‐ und langfristig zu operativen Kostensenkungen führen.124 











tionen  in  den  Biotech‐Sektor.  Hiervon  war  auch  die  europäische  Bio‐
techbranche stark betroffen, die aufgrund  ihrer noch  frühen Entwicklungs‐





































IPO Anschlussfinanzierungen/Sonstige Venture Capital
Quelle: Ernst & Young (2003b) 
Wie obiger Graphik zu entnehmen, ist die Anzahl von durchgeführten IPOs 




















  Gelistete Unternehmen Gesamtbranche 
(in EUR Mio.) 2002 2001 Δ in % 2002 2001 Δ in % 
Umsätze 7.869 7.174 10 12.861 13.130 -2 
F&E-
Aufwendungen 
4.751 4.042 18 7.657 7.166 6 
Nettoverlust -2.631 -579 354 -4.033 -1.476 173 




102 104 -2 1.878 1.879 0 







13  Unternehmen  und  Schweden  mit  9  börsengelisteten  Biotech‐Unter‐
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 2000 2001 2002 2003 Gesamt 
Großbritannien 128 154 194 160 636
Schweiz 20 24 79 75 198
Schweden 18 13 32 29 92
Frankreich 19 27 31 36 113
Dänemark 28 33 28 28 117
Italien 7 9 16 0 32
Israel 14 3 15 11 43
Deutschland 6 11 15 15 47
Norwegen 5 8 15 13 41
Niederlande 5 4 11 6 26
Finnland 5 5 10 5 25
Irland 23 22 7 11 63
Andere 0 6 3 3 12
Gesamt 278 319 456 392 1.445
Quelle: www.europabio.org/healthcare_facts.htm#II11 
Wie  obige Tabelle  zeigt, hat Großbritannien mit Abstand die meisten Bio‐
tech‐Produkte  in der Entwicklungspipeline. So  sind  im  Jahr 2002 mehr als 
40% aller  europäischen Biotech‐Produkte  in der Entwicklungspipeline von 
britischen  Unternehmen.  Auch  die  Schweiz  konnte  insbesondere  in  2002 
eine äußerst positive Entwicklung verzeichnen,  indem die Anzahl der Bio‐
tech‐Produkte in der Entwicklungspipeline gegenüber dem Vorjahr mehr als 
verdreifacht wurde.  Insgesamt  ist  im Hinblick auf die Produktentwicklung 
in  Europa  ein  positiver  Trend  zu  verzeichnen.  Somit  lässt  sich  durch  die 
gesamte  Anzahl  von  Biotech‐Produkten  in  der  Entwicklungspipeline  ein 




ischen  Biotechmarkt  Großbritannien,  Deutschland,  Frankreich  und  die 






2.2.4.1 Die Biotechbranche in Großbritannien 
Großbritannien  ist  hinsichtlich  der  Entwicklung  der  Biotechbranche  das 
führende  Land  in  Europa.  In  2002  konnten  die  britischen  Biotech‐
Unternehmen einen Umsatz von knapp EUR 5 Mrd. generieren.128 In Groß‐
britannien  gab  es  in  2002  insgesamt  331  Unternehmen,  von  denen  46  an 
einem Kapitalmarkt gelistet waren.  
Hinsichtlich der Produktentwicklung  liegt Großbritannien mit 194 Biotech‐
Produkten, die  sich  in der Pipeline  von  gelisteten Unternehmen  befinden, 
bereits seit einigen Jahren an der Spitze. Hier konnte in 2002 noch eine Stei‐
gerung von mehr als 25% gegenüber 2001 verzeichnet werden. 


























dustrie  förderte.  In  Bezug  auf  die Anzahl  von  Biotech‐Unternehmen  liegt 
Deutschland  somit  im europäischen Vergleich weit vorne. Hinsichtlich der 
Marktkapitalisierung aller gelisteten Biotech‐Unternehmen erreicht Deutsch‐









 2001 2002 2003 
Anzahl der 
Unternehmen 365 360 350 
Beschäftigte 
14.408 
(davon 7.858 in 
FuE) 
13.400 
(davon 7.308 in 
FuE) 
11.535 
(davon 6.120 in 
FuE) 
Umsatz 
(in Mio. EUR) 1.045 1.014 960 
FuE-Ausgaben 
(in Mio. EUR) 1.228 1.090 966 
Verlust 
(in Mio. EUR) -551 -661 -549 
Quelle: Ernst & Young (2004) 
So  ist  bei  den  Kennzahlen  Beschäftigte,  Umsatz  und  Ausgaben  für  For‐
schung  und  Entwicklung  gegenüber  2002  ein  weiterer  Rückgang  zu  ver‐










den. Als Meilenstein  kann  in  diesem Zusammenhang  auch  die  erste  Pro‐
duktzulassung  eines  deutschen  Biotech‐Unternehmens  im  Dezember  2003 
verzeichnet  werden.  So  erhielt  das  Medikament  gegen  Prostatakrebs 
Leuprogel  (Eligard)  von  dem Unternehmen Medigene  im Dezember  2003 
die Zulassung.133 
Die  späte  Entwicklung  der  deutschen  Biotechbranche  basiert  auf  langen 
Blockaden  in den 70er und 80er  Jahren,  sodass der Sektor erst Anfang der 
90er  Jahre  starten konnte. Zu diesem Zeitpunkt war die Biotechbranche  in 





in Großbritannien  in der klinischen Erprobung,  in der Schweiz  sind es 79. 
Deutschland  hat  15  Produkte  in  der  Entwicklungspipeline.  Nachfolgende 
Tabelle  zeigt die Anzahl deutscher Biotech‐Medikamente  in den  einzelnen 
Phasen: 
Tabelle 12: Medikamente deutscher Biotech‐Unternehmen in verschiedenen Phasen 
 2000 2001 2002 2003 
Präklinik 69 122 117 133 
Phase I 11 27 34 38 
Phase II 15 27 22 26 
Phase III 0 4 4 5 





Vergangenheit  werden  nun  marktnahe  Produktentwicklungen  angestrebt, 
die  leichter  zu  finanzieren  sind  und  somit  schneller  die  Marktreife  errei‐
chen.134 Dies  ist auch dadurch begründet, dass die weltweit gefeierte Ent‐
schlüsselung des Genoms vor über drei  Jahren  in der Praxis nicht zu dem 
erwarteten  Mehrwert  geführt  hat.  Somit  gerieten  die  deutschen  Biotech‐
Unternehmen unter Zeitdruck: Das bei einem Börsengang attrahierte Kapital 






waren  in den  letzten  Jahren  nur  äußerst  schwierig  an den  Finanzmärkten 
oder bei den derzeit höchst vorsichtigen Risikokapitalinvestoren zu realisie‐
ren. Dies  führte aufgrund des hohen Kapitalbedarfs, der  insbesondere zur 








Anzahl  der  Neugründungen  von  Biotechnologie‐Unternehmen  aufgrund 
eines besseren Zugangs zu Gründungskapital (Venture‐Kapital) und Unter‐
stützung seitens der Regierung. Infolgedessen liegt Frankreich nun hinsicht‐










Das Geschäftsjahr 2003 bot  für Biotech‐Unternehmen –  insbesondere  junge 
Firmen – viele Herausforderungen, da diese mit den zunehmend schwieri‐
gen  wirtschaftlichen  Rahmenbedingungen  zu  kämpfen  hatten.  Dies  hatte 
einen  Rückgang  der  Umsätze  von  Biotech‐Unternehmen  zur  Folge.  Zur 
Unterstützung des finanziellen Wachstums der Biotechindustrie wurde nun 
jedoch  seitens  der  französischen  Regierung  ein  Programm  aufgelegt.  Das 
Ziel  ist  die  Förderung  von  mehr  Unternehmensgründungen,  indem  der 















und Actelion Ltd.  sind bereits  in  internationale Märkte vorgedrungen und 
weltweit anerkannt.140 Wie bereits in der Vergangenheit beobachtet werden 
konnte,  ist die Schweizer Biotechbranche  in der Lage,  ihre Rolle unter den 
führenden Ländern der Biotechbranche in Europa auszubauen.141 






tech‐Unternehmen  entspricht.  Aufgrund  hoher  staatlicher  Förderungen 





















ternehmen  an  der  Australian  Stock  Exchange  gelistet  sind.  Die  gesamte 




2.2.5.2 Die Biotechbranche in Indien 







2.2.5.3 Die Biotechbranche in China 




sische Regierung erheblich  in die  Infrastruktur der Branche,  indem  sie die 
Errichtung  moderner  Forschungseinrichtungen  massiv  unterstützt.  Hinzu 
kommt, dass sowohl seitens der Pharmaindustrie als auch seitens des land‐
wirtschaftlichen  Sektors  wachsendes  Interesse  an  biotechnologischen  For‐








2.3 Gegenüberstellung der Pharma- und 
Biotechmärkte 
Wie  in  den  vorangegangenen  Ausführungen  der  verschiedenen  Länder 
dargestellt,  ist die Entwicklung der Pharma‐ und Biotechnologiebranche  in 
den verschiedenen Ländern  sehr unterschiedlich  fortgeschritten. Diese Un‐
terschiede  sind  insbesondere  in  dem  Entwicklungsstadium,  der  Struktur 
sowie den Eigenschaften der jeweiligen Märkte zu beobachten. 
Abschließend ist festzustellen, dass die USA sowohl in der Pharma‐ als auch 











techbranche  dar.  Sowohl  der  Pharmamarkt  als  auch  der  Biotechmarkt  in 
China haben aufgrund der wirtschaftlichen Entwicklung, des zunehmenden  
Lebensstandards  und  der  steigenden  Lebenserwartung  ein  enormes  Ent‐
wicklungspotenzial. 
2.4 Werttreiber der Pharma- und 
Biotechnologiebranche 











einen  starken  Einfluss  auf  die  Entwicklung  eines  Pharma‐  oder  Biotech‐






2.4.1 Externe Werttreiber 
Wie bereits ausgeführt, können bei den externen Werttreibern der Pharma‐ 
und  Biotechbranche  allgemeine  und  branchenspezifische  Faktoren  unter‐
schieden werden.  
2.4.1.1 Allgemeine externe Werttreiber 
Im  Vergleich  zu  anderen  Sektoren  ist  die  Pharma‐  und  Biotechindustrie 
insgesamt  relativ unbeeinflusst von Konjunkturzyklen.148 Dennoch gibt  es 


















2.4.1.1.2 Entwicklung der Kapitalmärkte 
Die Entwicklung der Kapitalmärkte ist ein weiterer grundlegender Einfluss‐
faktor. Dies war auch  in der Vergangenheit zu beobachten. So brachte die 
negative Entwicklung  an den Kapitalmärkten  in den  Jahren  2001  bis  2003 
insbesondere  die  Biotech‐Unternehmen  stark  unter  Druck.  Unternehmen, 
welche die nächste Finanzierungsstufe  realisieren mussten,  litten unter na‐
hezu verschlossenen Kapitalmärkten und äußerst risikoaversen Investoren. 





2.4.1.1.3 Gesellschaftsspezifische Einflussfaktoren 
Zu den  externen Einflussfaktoren  sind  auch  einige gesellschaftsspezifische 
Eigenschaften zu zählen. Beispielsweise zählen hierzu die Lebenserwartung, 
das  Gesundheitsbewusstsein  sowie  der  allgemeine  Wohlstand  der  Men‐
schen. 
Die  Lebenserwartung  der  Menschen  steigt  kontinuierlich.  Mit  zunehmen‐
dem Alter steigt auch der Bedarf an medizinischer Versorgung. Dieser Um‐
stand  beeinflusst  die  Nachfrage  nach  pharmazeutischen  Produkten  posi‐
tiv.150 So sind allein die Ausgaben für Medikamente der Gruppe der über 65‐
Jährigen  rund  dreimal  so  hoch  wie  die  der  übrigen  Bevölkerung.151  In 
Deutschland  liegt bspw. der Arzneimittelverbrauch der Gruppe der 80‐ bis 
über 90‐Jährigen am höchsten, während die Gruppe der 25‐ bis 35‐Jährigen 




Zudem  ist  in  den  Industrienationen  eine  enge Verknüpfung der Entwick‐
lung des Arzneimittelverbrauchs und des Wohlstands zu beobachten. Dies 
resultiert zum einen aus dem wachsenden Lebensstandard, der die materiel‐
len  Voraussetzungen  für  höhere  Gesundheitsausgaben  liefert  und  einen 
höheren  Bedarf  an  Gesundheitsfürsorge  und  ‐vorsorge  und  damit  auch 







wicklung  auch  in wachsendem Wohlstand  zu  suchen. Denn  dieser  bringt 
auch höheren Verbrauch an Genussmitteln, falsche Ernährung, Bewegungs‐
mangel und zunehmenden Stress mit sich. Hier konnte beobachtet werden, 
dass  diese  Faktoren  unabhängig  vom  politischen  System,  von  der  Wirt‐





2.4.1.2 Branchenspezifische externe Werttreiber 
Branchenspezifische Werttreiber, die das Marktumfeld und den Wettbewerb 
unter den  Pharma‐  und Biotech‐Unternehmen  stark  prägen,  sind die  stei‐




2.4.1.2.1 Standortfaktoren und regulatorisches Umfeld 
Die  gesetzlichen  Rahmenbedingungen  haben  einen  massiven  Einfluss  auf 



















Deutschland  schneidet  bei  dieser  Umfrage  mit  einer  Note  von  4,0  als 
schlechtestes Land ab. Eine Ursache hierfür ist sicherlich in der Einführung 
des 16%igen Zwangsrabatts  für alle Arzneimittel ohne Festbetrag  sowie  in 
der Einführung von Festbeträgen auch für patentgeschützte Arzneimittel im 




gehen:  Nahezu  zwei  Drittel  der  Unternehmen  planen  hier  Budget‐
Kürzungen. Vor diesem Hintergrund wird deutlich, warum deutsche Unter‐






? Verbesserung  des  Patentwesens  hinsichtlich  der  Effizienz.  Siche‐
rung  und  Kommerzialisierung  der  Forschungsergebnisse  müssen 
gewährleistet sein. 
? Schaffung  einer  verlässlichen Rechtsgrundlage  ohne Behinderung 
der Biotechnologie. 
? Anpassung des Steuersystems, sodass (weitere) Investitionen lukra‐
tiv  werden  und Anreize  geschaffen  werden,  Gewinne  zu  erwirt‐
schaften. Infolgedessen sollte der Gewerbe‐ und Einkommensteuer‐
satz niedrig sein. 





der  Pharma‐  und  Biotechbranche wird  in der  empirischen  Studie Berück‐
sichtigung  finden,  indem  Untersuchungen  durchgeführt  werden,  ob  der 











sundheitsversorgung  für  eine  Senkung der Arzneimittelkosten  ein.  In die‐
sem Zusammenhang werden generische Arzneimittel zur Verdrängung der 
Originalpräparate  positioniert.  Des  Weiteren  führen  Zwangsrabatte  auf 
innovative patentgeschützte Medikamente zu einer erheblichen Ertragssen‐
kung der Neuentwicklungen. Dies resultiert in einer Reduktion der Investi‐











































Hieraus wird  ersichtlich,  dass  die USA  als  führender Markt  der  Pharma‐ 
und Biotechbranche mit 13,9% mit Abstand die höchsten Gesundheitsausga‐
ben  haben.  Danach  folgen  die  Schweiz  mit  11,1%  und  Deutschland  mit 




attraktivität  zu  sehen,  die  durch  die  länderspezifische  Untersuchung  von 
Übernahmen abgedeckt wird. 
2.4.1.2.3 Parallel- und Reimporte 
Ein gravierender Einflussfaktor auf den Markt für pharmazeutische Produk‐
te  sind  Parallel‐  und Reimporte. Diese werden  insbesondere  durch  unter‐
schiedliche Arzneimittelpreise  innerhalb  der  europäischen  Union  begüns‐
tigt. Durch diesen Umstand wird der Anreiz  geschaffen, pharmazeutische 
Produkte  in Ländern mit niedrigem Preisniveau zu erwerben und diese  in 
einen  Mitgliedsstaat  mit  hohem  Preisniveau  zu  importieren.  Zulassungs‐
rechtlich  werden  hierbei  Reimporte  und  Parallelimporte  unterschieden. 
Unter einem Reimport versteht man die Einfuhr von zuvor im Inland zuge‐
lassenen  und  anschließend  exportierten  Arzneimitteln.  Aus  arzneimittel‐






Durch  Zulassung  von  Parallel‐  und  Reimporten  sollte  eine  Kosteneinspa‐
rung der Krankenkassen erzielt werden. Jedoch führt dies auch zu Umsatz‐
einbußen  der  Unternehmen  und  somit  zu  Steuerausfällen.  Eine  weitere 
Folge  hiervon  ist der Abbau  von Arbeitsplätzen  bei den  forschenden und 
produzierenden  Pharma‐Unternehmen.  Somit  werden  insbesondere  die 
Länder mit hohem Preisniveau geschwächt, indem sie mit Preisen aus Billig‐
lohnländern konkurrieren müssen. 


















1999 2000 2001 2002
Gesamtmarkt Parallel- und Reimporte
 
Quelle: BPI (2003), S. 22 
Der Umfang  der  Parallel‐  und Reimporte  in  den  einzelnen  Ländern wird 
nicht  in die  empirische Studie mit  einbezogen, da hier  lediglich unscharfe 
Aussagen möglich sind. 
2.4.1.2.4 Der Zulassungsprozess 
Die Zulassung von Arzneimitteln erfolgt durch die Zulassungsbehörden  in 
den  jeweiligen  Ländern.  Im  Folgenden  wird  lediglich  auf  die  US‐
amerikanische und die europäische Behörde eingegangen. 
Die  amerikanische  Food  and Drug Administration  (FDA) der USA  ist die 
weltweit  älteste  und  größte  aller  nationalen  Zulassungsbehörden.158  Die 
Aufgaben der FDA sind vielschichtig: Die Zulassung von Arzneimitteln und 

















gemeinhin  als  das  europäische Äquivalent  der  FDA  und  als  der Versuch, 
eine  in der Effizienz der FDA vergleichbare Behörde auch  im europäischen 
Maßstab zu  schaffen. Die Arbeit der EMEA erstreckt  sich  im Wesentlichen 
auf  die  Steuerung  des  zentralen  europäischen  Zulassungsverfahrens.  Das 
zentrale Verfahren  ist  verpflichtend  für  alle  biotechnologisch  hergestellten 
Medikamente  und  optional  für  neue  Wirkstoffe  und  innovative  Arznei‐
mittel. Die EMEA  koordiniert die Bearbeitung der Zulassungsanträge; die 
wissenschaftliche  Bewertung  erfolgt  durch  ein  aus  europäischen  Experten 
zusammengesetztes  Gremium,  dem  CPMP.  In  diesem  Gremium  sind  alle 
Mitgliedstaaten durch Experten aus den verschiedenen nationalen europäi‐
schen Zulassungsbehörden  vertreten,  gegebenenfalls werden  auch  externe 
Experten aus den Kliniken oder Universitäten hinzugezogen. Weiterhin hat 
jeder  Mitgliedstaat  der  EU  eine  nationale  Zulassungsbehörde.  Diese  sind 
intensiv in die europäischen Zulassungsverfahren eingebunden, führen aber 
zusätzlich  noch  nationale  Zulassungsverfahren  durch.  In  der  EU  gibt  es 
insgesamt  drei  verschiedene  Zulassungsverfahren  für  Arzneimittel:  das 
zentrale Verfahren bei der EMEA, das gegenseitige Anerkennungsverfahren 
sowie  nationale  Zulassungsverfahren  in  den  einzelnen  europäischen  Mit‐
gliedstaaten.  Formal  erteilt  schließlich  die  Europäische  Kommission  auf 
Basis der Empfehlung des CPMP eine EU‐weite Zulassung des Medikamen‐
tes. Kennzeichnend  für das zentrale Verfahren  ist ein  strikt einzuhaltender 
Zeitrahmen,  in  dem  die  Prüfung  der  Zulassungsdokumentation  und  die 
Entscheidung über eine Zulassung stattfinden. Dieser Zeitrahmen wird auch 








Produktes.  Zum  einen  läuft  der  Patentschutz  in  der  Regel  bereits  vor 
Markteintritt  des  Produktes,  sodass  lange  Zulassungszeiten  die  patentge‐
schützte Vermarktung  schmälern, was  zu  insgesamt  niedrigeren  Produkt‐












2.4.2 Unternehmensspezifische Werttreiber 









2.4.2.1.1 Aufwendungen für Forschung und Entwicklung 
Die  Aufwendungen  für  Forschung  und  Entwicklung  zählen  zu  den  ent‐
scheidenden Werttreibern eines Pharma‐ oder Biotech‐Unternehmens. Diese 
sind die Basis für die Entwicklung zukünftiger marktfähiger Produkte. Ent‐
scheidend  hierbei  ist  jedoch  auch  die  Produktivität  der  Forschungs‐  und 
Entwicklungsaktivitäten.  So  ist  insgesamt  die  Produktivität  der  F&E‐
Aufwendungen  gesunken.  Dies  äußert  sich  in  fallenden  Arzneimittel‐
zulassungen  bei  insgesamt  gestiegenen  F&E‐Aufwendungen.  Folgende 

















































































eines  Arzneimittels  Grundlagenforschung  und  klinische  Forschung  zu 











Sparmaßnahmen  begründet  sein  kann.  Die  weltweiten  Forschungs‐  und 


























Da  vor der Marktreife  eines  biotechnologischen Produktes  ein  erheblicher 
Entwicklungsaufwand nötig  ist,  sind hohe  finanzielle Ressourcen erforder‐
lich, bevor der erste Umsatz generiert wird. Nachfolgende Abbildung zeigt 











































in die Unabhängigkeit  entlassen. Zum  anderen  gewinnen  auch Unterneh‐
men mit bereits profitablen Dienstleistungen immer mehr an Bedeutung.168 
Nachfolgende  Tabelle  verdeutlicht  die  Entwicklung  des  Venture  Capitals 
anhand  der  Gesamtkapitalzufuhr  bei  kleinen  Unternehmen  im  Zeitraum 
2000 bis 2002: 
Tabelle 14: Gesamtkapitalzufuhr bei kleinen Biotech‐‐Unternehmen (max. 500 MA) 
 2000 2001 2002 
 gesamt VC Gesamt VC gesamt VC 
USA 35,4 3,0 8,9 2,7 8,3 2,1
Europa 6,7 1,2 2,2 1,3 1,2 1,1













 2001 2002 
Rechnerische Dauer der 
Barreserven (in Jahren) 
Anzahl der 
Unternehmen in % 
Anzahl der 
Unternehmen in % 
>5 31 30 46 44
3 – 5 22 22 19 18
2 – 3 14 13 16 15
1 – 2 15 15 11 11
<1 20 20 12 12
Gesamt 102 100 104 100
Quelle: Ernst & Young (2003b) 
2.4.2.2 Nichtmonetäre Werttreiber 
Neben den monetären Werttreibern sind auch die nichtmonetären Werttrei‐
ber  von  entscheidender  Bedeutung  für  die  Entwicklung  eines  Unterneh‐
mens. Im Folgenden wird auf die Produktpipeline, auf Partnerschaften und 
Allianzen sowie auf die Patentsituation eingegangen. 
2.4.2.2.1 Die Produktpipeline des Unternehmens 
Die Produktpipeline  spielt  insofern  eine wichtige Rolle bei der Bewertung 
eines Pharma‐ und/oder Biotech‐Unternehmens, als diese die Wettbewerbs‐
fähigkeit des Unternehmens  in der Zukunft widerspiegelt. Da die Entwick‐



















Phase I Phase II Phase III Gesamt 
Großbritannien 65 50 56 23 194
Schweiz 45 12 11 11 79
Schweden 14 8 10 0 32
Frankreich 16 8 6 1 31
Dänemark 14 5 5 4 28
Italien 9 0 4 3 16
Israel 2 3 6 4 15
Deutschland 7 4 3 1 15
Norwegen 8 2 2 3 15
Niederlande 9 1 1 0 11
Finnland 9 1 0 0 10
Irland 2 0 2 3 7
Belgien 2 0 1 0 3
Gesamt 202 94 107 53 456
Quelle: Ernst & Young (2003b) 
2.4.2.2.2 Die Patentsituation des Unternehmens 
Der  Patentauslauf  verursacht  bei  den  Pharma‐Unternehmen  meist  einen 
erheblichen Umsatzeinbruch,  indem oft schon wenige Tage nach dem Aus‐









nicht  so  problemlos  wie  bei  pharmazeutischen  Präparaten.  Biogenerika 
müssen zur Sicherheit und Vergleichbarkeit  für die Zulassung wie die Ori‐
ginalpräparate  den  Phase‐III‐Studien  unterzogen  werden.  Dies  ist  äußerst 
kostspielig und führt damit zu einer Limitierung des potenziellen Preisver‐





mente  aufgrund  ihrer  komplexen  Struktur  nur  sehr  schwer  zu  kopieren 
sind.169 
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Japan Deutschland USA gesamt
 
Quelle: Deutsches Patent‐ und Markenamt 







niger  als  zehn  Jahre  zur  Erwirtschaftung  der  Forschungs‐  und  Entwick‐
lungskosten zur Verfügung. Es gibt jedoch die Möglichkeit, ein sog. Schutz‐
zertifikat  auf  Antrag  zu  erwerben,  das  den  effektiven  Patentschutz  auf 
maximal 15 Jahre nach Markteinführung ausdehnt.171 
2.4.2.2.3 Partnerschaften und Allianzen 
Strategische Partnerschaften oder Allianzen bieten oftmals sowohl den Bio‐
tech‐Unternehmen  als  auch  den  Pharma‐Unternehmen  einen  entscheiden‐








ler  Natur,  gefolgt  von  USA‐Europa‐Allianzen  und  USA‐Japan‐Allianzen. 
Während USA und Europa  im Jahr 2000 mehr als 90 Biotech‐Allianzen un‐
terhielten,  gab  es nur neun Allianzen  zwischen den USA und  Japan. Dies 
stellt lediglich 5% der weltweit 199 Biotech‐Allianzen dar.174 
Unter  strategische Allianzen  fallen  relativ  einfach  strukturierte  Lizenzver‐
einbarungen bis zu komplexen und  langfristigen Fusionen und Akquisitio‐















sammenarbeit  beispielsweise  zwischen  Unternehmen  und  akademischen 
Institutionen stattfindet.175 
Aufgrund  der  hohen  Risiken,  signifikanten  F&E‐Kosten  und  den  relativ 
knappen  Ressourcen  in  Bezug  auf  Mitarbeiter  und  Ausstattung  werden 
zunehmend  strategische Allianzen  zwischen  Unternehmen,  Regierungsor‐
ganisationen und  akademischen  Institutionen geschlossen.176 Die gängigs‐











Strategic Research Partnerships 
Cooperative Research and Development Agreements (CRADAs) 
Small Business Technology Transfer Programs (STTR) 
Small Business Innovation Research Programs (SBIR) 
Quelle: Bergeron/Chan (2004), S. 213 
2.5 Interdependenzen zwischen der 














Pharma‐  und  Biotech‐Unternehmen  stark  zu.179  Dies  resultierte  auch  aus 
dem  teilweise schlechten Marktumfeld  in den  letzten  Jahren, das  insbeson‐
dere bei den Biotech‐Unternehmen  in vielen Fällen zu einer kritischen Un‐
terkapitalisierung  führte.  Infolgedessen  war  die  Weiterentwicklung  der 
Produkte  in den Pipelines  sowie  im  schlimmsten Fall die weitere Existenz 








rechte  sichern.180 Während  sich  die  Pharma‐Unternehmen  in  der Vergan‐















2.5.1 Strategische Kooperationen hinsichtlich des 
Entwicklungsprozesses von Arzneimitteln 
Die  Entwicklungsansätze  für  innovative  Arzneimittel  kommen  heute  zu‐
nehmend aus dem Bereich der Molekularbiologie und Zelltherapie,  in dem 
meist  junge Biotech‐Unternehmen aktiv  sind. Da bei den  etablierten phar‐
mazeutischen  Unternehmen  langjähriges  Entwicklungs‐,  Dienstleistungs‐ 
und Management‐Know‐how vorhanden  ist, können hier beide Seiten von 
einer Kooperation profitieren.182 





Biotech‐Unternehmen  aufgrund  von  weiteren  Umständen  unter  Druck. 
Hierzu  zählt  beispielsweise,  dass  bei  den  Biotech‐Unternehmen  oftmals 
Defizite bei der Entwicklungsplanung und der Beurteilung von Marktrele‐
vanz  vorhanden  sind.  Ein  weiteres  Problem  ist,  dass  den  Biotech‐
Unternehmen  in der Regel  ausreichend Know‐how  im Bereich der Zulas‐







chert. Eine Möglichkeit  hierbei  ist die Ausweitung der Aktivitäten  im Be‐
reich  der  Biotechnologie.  Somit  können  Kooperationen  zwischen  Biotech‐
Unternehmen als Ideenlieferanten und den Pharma‐Unternehmen als Know‐


































2.5.2 Strategische Kooperationen hinsichtlich der 
Vermarktung von Arzneimitteln 
Wie bereits dargestellt, sind viele Biotech‐Unternehmen aufgrund von Kapi‐
talknappheit  dazu  gezwungen,  Entwicklungs‐  und  Vertriebslizenzen  für 
ihre  Produkte  zu  vergeben.  Die  Pharma‐Unternehmen  sind  aufgrund  der 
sinkenden  F&E‐Produktivität  und  der  hieraus  folgenden  Lücken  in  den 
Produktpipelines sehr daran  interessiert, auf diese Weise Zugang zu neuen 
innovativen Produkten zu erlangen. 









Vergangenheit  zu  beobachten,  dass  Produkteinführungen,  die  mit  hohen 







Im  Folgenden wird  auf die Theorie und Praxis  von Unternehmenszusam‐
menschlüssen  in  der  Pharma‐  und  Biotechbranche  eingegangen.  Hierbei 
werden  insbesondere  die  Motive  zur  Durchführung  von  M&A‐
Transaktionen  sowie die M&A‐Aktivitäten  im Beobachtungszeitraum  1998 
bis 2003 betrachtet. 
2.6 Motive von M&A-Transaktionen in der 
Pharma- und Biotechnologiebranche 
Grundsätzlich gibt es eine Vielzahl von Motiven  für Unternehmenszusam‐
menschlüsse. Im Folgenden wird  jedoch lediglich auf die Hauptmotive ein‐
gegangen,  die  für  akquirierende  Unternehmen  der  Pharma‐  und  Bio‐
techbranche von Bedeutung sind. 
2.6.1 Die Erschließung neuer Märkte 
Ein  häufiger  Grund  von  Unternehmensübernahmen  in  der  Pharma‐  und 
Biotechbranche  ist die Erschließung  neuer Märkte. Dies  kann  sich  sowohl 
auf die Produktebene als auch auf die regionale Ebene beziehen. Im Folgen‐
den wird auf beide Motive eingegangen. 
2.6.1.1 Regionale Märkte 
Die Größe eines Pharma‐Unternehmens spielt in der gegenwärtigen Situati‐
on  im Hinblick  auf die Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens  eine  ent‐
scheidende  Rolle.  Insgesamt  führen  die  weltweit  zusammenwachsenden 
Märkte  zu  einem Trend der  Internationalisierung  bzw. Globalisierung un‐
ternehmerischer  Aktivitäten.  In  diesem  Zusammenhang  ist  internationale 
Präsenz  nur  möglich,  wenn  das  Unternehmen  einen  ausreichend  großen 
Marktanteil hat. Dieser ist durch internes Wachstum nur sehr viel langsamer 
zu  erreichen  als durch  externes Wachstum.186 Somit wird häufig die Aus‐







dienst  mitakquiriert  wird  und  somit  parallel  die  Marketing‐Kapazitäten 
aufgebaut werden. 








So  war  die  Akquisition  von  Pharmacia  durch  Pfizer  ein  Beispiel  für  die 
Ausweitung der Therapiegebiete, da es nahezu keinerlei Überschneidungen 
der  Produktpaletten  gab. Häufig  soll  jedoch  auch  die Konsolidierung  der 
Marktführerschaft  durch  Vervollständigung  der  Produktpalette  in  den  je‐
weiligen  therapeutischen  Schlüsselgebieten  erreicht werden.188  Bei  der Ü‐
bernahme  von  Biotech‐Unternehmen  streben  Pharma‐Unternehmen  meist 
den Zugang zu  innovativen Produkten an, um  somit  ihre Produktpipeline 
zu  stärken.189 Oftmals wird  in diesem Zusammenhang  jedoch  keine  voll‐


















Zusammenlegung  von  Forschungs‐  und  Entwicklungsabteilungen  sowie 
Effizienzsteigerungen im Bereich Marketing und Vertrieb im Vordergrund. 
2.6.2.1 Synergiepotenziale im Bereich der Forschung und Ent-
wicklung 
Ein  entscheidender  Werttreiber  aller  forschenden  Pharma‐  und  Biotech‐
Unternehmen sind die Forschungs‐ und Entwicklungsaktivitäten. So  ist  für 
die Entwicklung eines marktreifen Produktes die Überprüfung von ca. 8.000 
bis  10.000  Substanzen  notwendig. Von  der  ersten  Identifizierung  bis  zum 




tentschutzes  einen  möglichst  hohen  Gewinn  erzielen,  um  künftige  For‐
schungsaktivitäten  zu  ermöglichen  und  ausreichend  Innovationskraft  zu 
entwickeln.192 
















Faktoren  des  Markterfolgs  sind  umfangreiche  Marketingaufwendungen, 








2.6.2.2 Synergiepotenziale im Bereich Marketing und Vertrieb 
Vor  dem  Hintergrund  der  zunehmenden  Bedeutung  der  OTC‐Präparate 
müssen sich die Pharma‐Unternehmen diesbezüglich dem klassischen Kon‐
sumgütergeschäft  anpassen.  Hierbei  spielen  die  Höhe  und  Effizienz  des 
Werbemitteleinsatzes  eine  entscheidende  Rolle.195  Infolgedessen  sind  hier 
lediglich große multinationale Unternehmen  in der Lage, eine globale Mar‐
ketingaktion für ein breites Produktportfolio durchzuführen. 
Aber  auch  im klassischen Bereich der  verschreibungspflichtigen Präparate 
sind  große  Unternehmen  im  Vorteil.  So  ist  eine  ausreichende  Markt‐




2.7 M&A-Aktivitäten der Pharma- und 
Biotechnologiebranche im 
Beobachtungszeitraum 1998 bis 2003 




horizontaler  M&A‐Transaktionen  der  Vergangenheit.  Dieser  Trend  setzte 
sich auch zu Beginn dieses Jahrhunderts fort: So fanden in den letzten Jahren 
bedeutende  Zusammenschlüsse  von  Pharma‐  und  Biotech‐Unternehmen 
statt. Beispielsweise  ist das  in 2004 mit  einem Umsatz von knapp US‐$ 30 
Mrd.  weltweit  zweitgrößte  Pharma‐Unternehmen  GlaxoSmithKline  das 




sammenschlüssen  entstanden. Der mit  einem Umsatz  von  knapp US‐$  40 
Mrd. US‐amerikanische Branchenführer Pfizer  akquirierte  in  2000 Warner‐
Lambert und  im  Jahre  2002 das  schwedische Unternehmen Pharmacia,  zu 






tionen  in den  letzten 15  Jahren beteiligt.196 Auch  in Europa wurden  in den 
letzten  Jahren  einige  große  M&A‐Transaktionen  getätigt.  Neben  dem  Zu‐
sammenschluss  von  Pharmacia  und  Upjohn  gehört  auch  der  Zusammen‐
schluss  von  Astra  (Schweden)  und  Zeneca  (UK)  zu  den  entscheidenden 
M&A‐Transaktionen  in  Europa.  Ein  Ergebnis  mehrerer  grenzüber‐





































































lich US‐$  41 Mrd.. Hierbei wurde  ein Großteil  des  Transaktionsvolumens 








schen  Unternehmens  Rhône‐Poulenc.  Ziel  dieser  Transaktion  mit  einem 
Volumen  von  US‐$  22  Mrd.  war  zunächst  die  Fusion  der  Life‐Science‐
Aktivitäten  der  beiden Unternehmen, wobei  jedoch  letztlich  noch weitere 
Geschäftsbereiche  in  die  Transaktion  miteinbezogen  wurden.  Schließlich 




Die  hohe  M&A‐Aktivität  im  europäischen  Pharmasektor  zeigt,  dass  die 
führenden  Pharma‐Unternehmen  in  Europa  unter  noch  größerem  Druck 
stehen als ihre US‐amerikanischen Wettbewerber. 







unternehmen Land Käufer Land 
34.637 Astra Schweden Zeneka UK 
21.918 Hoechst Deutschland Rhône Poulenc Frankreich 
11.118 Synthélabo (L’Oréal) Frankreich Sanofi (Elf) Frankreich 
6.090 Astra Merck (Merck) USA Astra Schweden 
2.600 Du Pont Merck USA DuPont USA 
2.542 RP Scherer USA Cardinal Health USA 
1.036 Roche (5% Inhaberaktien) Schweiz 
Unbekannter 
Käufer Unbek. 
825 Neurex USA Elan Irland 





Schweden Fresenius Deutschland 
Quelle: PwC (2000), S. 13 
Außerhalb  Europas  und  Nordamerikas  waren  M&A‐Aktivitäten  in  der 
Pharmabranche  –  mit Ausnahme  von  Japan  –  lediglich  sehr  begrenzt  zu 







te Transaktion  in  Japan  statt, bei der Torii Pharmaceutical durch  Japan To‐
bacci für einen Betrag von US‐$ 339 Mio. akquiriert wurde. Abgesehen von 
dieser Akquisition waren die  japanischen Unternehmen nicht in die großen 
Transaktionen  im  Asien‐Pazifik‐Raum  involviert,  sodass  der  japanische 
Pharmamarkt in 1998 weiterhin sehr fragmentiert blieb. Hinzu kommt, dass 
die  japanische  Pharmaindustrie  in  1998  aufgrund  verschiedener  Faktoren 
gegenüber der internationalen Konkurrenz weitgehend abgesichert war. Ein 
Faktor  war  beispielsweise  die  Regelung,  dass  ausländische  Medikamente 
vor Zulassung  in  Japan  an  japanischen Patienten getestet werden müssen. 
Diese Barriere  lieferte den  japanischen Unternehmen  genug Zeit,  um  ihre 
eigenen Versionen von neuen westlichen Produkten zu entwickeln.199 
Mit Ausnahme des Zusammenschlusses von Sanofi und Synthélabo im Jahr 






ten  diese  Unternehmen  ihre  Aktivitäten  mit  Unternehmen  zusammen‐
schließen, die einen anderen geografischen Fokus haben, sodass Marketing‐ 
und  Vertriebsaktivitäten  ausgeweitet  werden  können,  um  Wachstum  zu 
generieren. Demgegenüber können bei Zusammenschlüssen von  lokal  täti‐
gen Unternehmen  jedoch    lediglich begrenzte Kostenersparnisse durch den 
Zusammenschluss  erzielt  werden,  da  die  Infrastruktur  aufgebaut  werden 
muss  und  somit weniger Rationalisierungspotenziale  vorhanden  sind.  Bei 
unrealistischen  Synergieerwartungen  in  Bezug  auf  Umsatzsteigerungen 
tendieren mittelgroße Unternehmen eher zu der Akquisition von kleineren 
Nischenunternehmen, die entweder attraktive Produktpipelines bzw. Tech‐
nologie‐Plattformen  besitzen  oder  komplementäre  regionale  Präsenz  ha‐
ben.200 
















ein  Volumen  von  mehr  als  US‐$  100  Mio.  Bei  zwei  dieser  Transaktionen 
waren die Zielunternehmen aus Südafrika, wo zunehmend eine Konsolidie‐
rung  stattfindet. Des Weiteren wurde ein  signifikanter Anstieg der Anzahl 
von M&A‐Transaktionen  sowohl  in Osteuropa  (+136%)  als  auch  in der A‐









zu  beobachten  als  auch  die  Übernahme  von  Biotech‐Unternehmen  durch 
Pharma‐Unternehmen. Darüber hinaus wurden jedoch auch entgegen vieler 
Erwartungen  Akquisitionen  von  Pharma‐Unternehmen  durch  Biotech‐
Unternehmen  durchgeführt.  Ein Ziel der Zusammenschlüsse  von Biotech‐
Unternehmen  ist  die  bessere  strategische  Positionierung,  um  die  Kapita‐





2.7.3 M&A-Transaktionen im Jahr 2000 
Im  Jahr 2000 stieg die Anzahl der Transaktionen weiterhin an. Während  in 
1999  292  Transaktionen  durchgeführt  wurden,  konnten  im  Jahr  2000  341 
Unternehmenszusammenschlüsse beobachtet werden.  Jedoch  sank das Vo‐




einem Volumen von US‐$  76 Mrd.  zu berücksichtigen.  Schließt man diese 





waren  insgesamt  138  Unternehmenszusammenschlüsse  in  der  Pharma‐
branche zu beobachten. Westeuropa folgt mit 107 Transaktionen auf Rang 2. 
Im südostasiatischen Raum wurden 66 Transaktionen durchgeführt. 
2.7.4 M&A-Transaktionen im Jahr 2001 
Nimmt man den Zusammenschluss von Glaxo Wellcome und SmithKline‐
Beecham  in  2000  von  der  Betrachtung  aus,  verdoppelte  sich  nahezu  das 
Transaktionsvolumen von US‐$ 33 Mrd. in 2000 auf US‐$ 61 Mrd. in 2001.201 
Insofern konnte  im Gegensatz zu anderen Branchen keine rückläufige Ent‐
wicklung  beobachtet werden. Die Anzahl der Transaktionen  blieb mit  334 
Unternehmenszusammenschlüssen  gegenüber  2000  auf  einem  konstanten 




Danach  folgt  Westeuropa  mit  97  Zusammenschlüssen.  Ein  steiler Anstieg 
der Anzahl  der  Transaktionen  konnte  in  Südostasien  verzeichnet werden. 
Von 66 Transaktionen  in 2000 stieg die Anzahl auf 83  im Jahr 2001. Dies ist 
insbesondere  auf  eine  beginnende Konsolidierung  in  Indien  zurückzufüh‐
ren. 
Die  Schlüsseltreiber  des  M&A‐Marktes  in  2001  waren  zum  einen  die  zu‐











1998 1999 2000 2001 















US-$ 25 Mrd. 
Astra/Zeneca 
US-$ 22 Mrd. 
Hoechst/Rhône-
Poulenc 
US-$ 11 Mrd. 
Synthélabo/Sanofi 
US-$ 87 Mrd. 
Warner Lam-
bert/Pfizer 









Der  Name  des  Zielunternehmens  (aus  Perspektive  der Anteilsakquisition)  steht  an 
erster Stelle. 
Quelle: PwC (2002), S. 7 
Im  Jahr  2001  ist  bereits  die  stark  zunehmende  Bedeutung  der  Biotechin‐
dustrie  zu  spüren.  So  sind  an  vier  der  zehn  größten M&A‐Transaktionen 
Biotech‐Unternehmen beteiligt.  In 2001 erreichte das aggregierte Transakti‐
onsvolumen der Biotechbranche den Wert von US‐$ 27 Mrd., der noch nie 
zuvor  erzielt wurde. Da  im  Pharmasektor  keine  außergewöhnlich  großen 
Transaktionen  zu  verzeichnen  waren,  stellten  die  Biotech‐Transaktionen 




ternehmen  des  Biotech‐Sektors  zu.  Ebenso  strebten  viele  Biotech‐
Unternehmen die Integration von Wertschöpfungsketten der Pharmaindust‐
rie  an  indem  ganze Geschäftsbereiche wie bspw. Produktion und Vertrieb 





















16.900 Immunex US Amgen US 
2.417 COR Therapeutics US Millenium Phar-
maceuticals 
US 





1.665 Aviron US MedImmune US 
616 Rosetta Inpharmatics US Merck US 
554 Aurora Biosciences US Vertex Pharma-
ceuticals 
US 













229 Gemini Genomics UK Sequenom US 
Quelle: PwC (2002), S. 10 
2.7.5 M&A-Transaktionen im Jahr 2002 
In  2002 wurden weltweit  374 M&A‐Transaktionen  im Pharmasektor  ange‐
kündigt.  Im Vergleich zu 2001 entspricht dies einem Anstieg von 12%. Der 
durchschnittliche Wert einer Transaktion lag jedoch wesentlich unter dem in 
2001.  Schließt  man  den  Zusammenschluss  von  Pfizer  und  Pharmacia  im 
Wert von US‐$ 60 Mrd. von der Betrachtung aus, so betrug der aggregierte 
Wert der Transaktionen lediglich US‐$ 11 Mrd. und war somit im Vergleich 











vorantreiben  und  bis  zur  Marktreife  entwickeln  zu  können.  In  2002  war 











und  Pfizers  früherer  Zusammenschluss  mit  Warner  Lambert  mit  US‐$  87 
























59.515 Pharmacia US Pfizer US 




851 Lek (99,1%) Slowenien Novartis Schweiz 
467 Triangle Pharma-
ceuticals 
US Gilead Sciences US 
380 Immunex – Leuki-
ne - Bereich 
US Schering Deutschland 
360 Elan – Abelcet – 
Rechte in den 
USA, Kanada & 
Japan 
US Enzon US 
345 Viatris Deutschland Advent Internati-
onal 
US 
320 Tibotec-Virco Belgien Johnson & John-
son 
US 





295 Eli Lilly – SaraFern 
– Rechte in den 
USA 
US Galen UK 
Quelle: PwC (2003), S. 5 

















Schweden Amersham UK 
467 Triangle Pharma-
ceuticals 
US Gilead Sciences US 
380 Immunex – Leuki-
ne - Bereich 
US Schering Deutschland 
320 Tibotec-Virco Belgien Johnson & John-
son 
US 
261 Biosearch Italia Italien Versicor US 
257 Rhein Biotech Niederlande Berna Biotech Schweiz 
220 Kosan Biosciences 
- Krebsmedikament 
US Roche Schweiz 
141 Collateral Thera-
peutics (88%) 
US Schering Deutschland 
126 Genset (91,8%) Frankreich Serono Schweiz 
120 Biosynexus – 
Staphylococcal 
Infection - Produkt 
US GlaxoSmithKline UK 
Quelle: PwC (2003), S. 10 
Das  Jahr  nach  einem  Rekordjahr  ist  grundsätzlich  schwierig.  Doch  die 
M&A‐Transaktionen  der  Biotechbranche  blieben  in  2002  weit  hinter  den 
Erwartungen zurück. Das Volumen der Top‐Ten‐Biotech‐Transaktionen sank 
von  US‐$  25  Mrd.  (die  Akquisition  von  Immunex  durch  Amgen  ausge‐
nommen) auf  lediglich US‐$ 3 Mrd.  in 2002. Des Weiteren hatte  in 2002  le‐
diglich eine Transaktion ein Volumen von mehr als US‐$ 500 Mio., gegen‐
über  sechs  Transaktionen  im  Jahr  2001.  Die  zehn  größten  Transaktionen 
lieferten sogar einen Hinweis  für eine beginnende Konsolidierung der Bio‐









wenn  auch  langsamer,  fortsetzt.  Im  Jahr  2001 waren  noch  sechs der  zehn 
größten Transaktionen unter Biotech‐Unternehmen. 
2.7.6 M&A-Transaktionen im Jahr 2003 
Das Jahr 2003 war durch eine übermäßig große Anzahl von kleinen Transak‐
tionen im Pharma‐ und Biotech‐Sektor sowie eine Rekordanzahl von Trans‐
aktionen  zwischen  Pharma‐  und  Biotech‐Unternehmen  charakterisiert. 
Weltweit wurden 568 Transaktionen angekündigt, was im Vergleich zu 2002 
einen Anstieg um 52% bedeutete. Schließt man die mit einem Volumen von 





Im  Jahr  2003  gab  es  keinen Zusammenschluss mit  einem  außerordentlich 
hohen  Transaktionsvolumen  wie  der  Zusammenschluss  von  Pfizer  und 
Pharmacia  in  2002  oder  die  Akquisition  von  Aventis  durch  Sanofi‐
Synthélabo in 2004. 
Wie  auch  schon  in  der  Vergangenheit  wurden  die  größten  Transaktionen 
von  Pharma‐Unternehmen  durchgeführt. Darüber  hinaus war  in  2003  ein 
starkes  Interesse an der Akquisition von Biotech‐Unternehmen vorhanden, 





Wie  bereits  erwähnt  war  im  Jahr  2003  das  Interesse  von  Pharma‐
Unternehmen  an  Biotech‐Unternehmen  ein  Schlüsseltrend.  Nachdem  die 
meisten  Biotech‐Unternehmen  in  den  letzten  Jahren  keine  Produktivität 
vorweisen konnten, stieg die Produktivität im Hinblick auf die Entwicklung 
neuer  Produkte  mit  einigen  vielversprechenden  Präparaten  in  klinischen 
Studien stark an. In 2003 wurden bereits 25 der 32 durch die FDA neu zuge‐
lassenen  Produkte  von  Biotech‐Unternehmen  entwickelt.203  Im  Gegensatz 
hierzu  haben  viele  Pharma‐Unternehmen  Probleme  mit  der  Produktivität 
ihrer  eigenen F&E‐Abteilungen. Obwohl die Ausgaben  für Forschung und 






waren  die  Pharma‐Unternehmen  eher  vorsichtig  mit  der Akquisition  von 
Biotech‐Unternehmen. Sie versuchten vielmehr durch Allianzen und Koope‐
rationen eine Verbindung zu den Biotech‐Unternehmen herzustellen. Doch 
der  steigende Druck, mit  dem  Pharma‐Unternehmen  an  der  Entwicklung 
mit Biotech‐Produkten beteiligt sein wollen resultiert auch in mehr Akquisi‐
tionen von Biotech‐Unternehmen. Dies  ist beispielsweise auch an der US‐$‐









durch  Generika  stellen  müssen.  So  verlieren  in  2003  127  Präparate  ihren 














6.830 Biogen US IDEC Pharma-
ceuticals 
US 
3.401 Sicor US Teva Pharmaceu-
ticals 
Israel 
2.323 Scios US Johnson & John-
son 
US 
1.501 Banyu Pharmaceuticals 
(48%) 
Japan Merck US 
1.281 Esperion Theapeutics US Pfizer US 
925 Aventis Behring US CSL Australien 
861 PowderJect Pharma-
ceuticals 
UK Chiron US 
750 Elan – Primary Care US King Pharmaceu-
ticals 
US 
614 SangStat Medical US Genzyme US 
511 CIMA Labs US Cephalon US 
Quelle: PwC (2004), S. 5 
In Bezug auf die Biotech‐Unternehmen wurde  in 2003 die  lange  erwartete 
Konsolidierungswelle  fortgeführt. Bei den kleineren Transaktionsvolumina 
ist  dies  oft  damit  begründet,  dass  kleine  Unternehmen  sich  mit  anderen 
zusammenschließen, da sie als einzelnes Unternehmen nicht interessant für 
außenstehende potenzielle Investoren sind oder über keine Liquidität für die 
Fortführung  ihrer  Entwicklungen  verfügen. Der  größte  Zusammenschluss 
unter den Biotech‐Unternehmen  fand zwischen Biogen und  IDEC Pharma‐
ceuticals  statt.  Diese  Transaktion,  welche  durch  die  Zusammenarbeit  der 
beiden  Unternehmen  auf  dem  Gebiet  der  Krebsforschung  zustande  kam, 
wurde  durchgeführt,  um  Kosteneinsparungen  von  einer  halben  Milliarde 












6.830 Biogen US IDEC Pharma-ceuticals US 
2.323 Scios US Johnson & John-son US 
1.281 Esperion Theapeutics US Pfizer US 
861 PowderJect Pharmaceu-ticals UK Chiron US 
614 SangStat Medical US Genzyme US 
418 Applied Molecular Evolution US Eli Lilly US 
255 Idenix Pharmaceuticals (51%) US Novartis Schweiz 
237 Novuspharma Italien Cell Therapeu-tics US 
191 Axovan Schweiz Actelion Schweiz 






3 Empirische Analyse von 
horizontalen Akquisitionen der 
Pharma- und Biotechbranche 
Im Folgenden wird auf die theoretischen Grundlagen sowie die der empiri‐
schen  Studie  zugrunde  liegenden  Annahmen  eingegangen.  Anschließend 
wird der Stand der Forschung im Bereich der Erfolgsanalyse von Unterneh‐
menszusammenschlüssen  diskutiert.  Im  Anschluss  daran  werden  die  zu 
überprüfenden Hypothesen auf Basis der vorangegangenen Ausführungen 
entwickelt. Die Hypothesen werden zunächst mit Hilfe von univariaten und 
danach  mittels  multivariater  Regressionsanalysen  überprüft.  Die  daraus 
gewonnenen Erkenntnisse dienen der Entwicklung von Handlungsimplika‐
tionen  hinsichtlich  der  Übernahme  von  Unternehmen  der  Pharma‐  und 
Biotechbranche. 
3.1 Grundlagen und zugrunde liegende 
Annahmen 












3.1.1.1 Die Hypothese effizienter Kapitalmärkte 
Die Effizienztheorie der Kapitalmärkte spielt sowohl in der Theorie als auch 
in der Praxis eine wichtige Rolle.204 Hierbei  ist die Hypothese der Kapital‐
markteffizienz  jedoch  regelmäßig Auslöser  kontroverser Diskussionen.  Im 




Allokation des Kapitalvermögens der Volkswirtschaft.  Ideal hierfür  ist  ein 
Markt, der  genaue  Signale  für die Ressourcenverteilung  liefert.  In diesem 
Fall kann ein Marktteilnehmer Investitionsentscheidungen bei Wertpapieren 
treffen,  die  alle  verfügbaren  Informationen  vollständig  reflektieren.  Vor 
diesem  Hintergrund  ist  nach  der  Definition  von  Fama  ein  Kapitalmarkt 
effizient, wenn alle relevanten Informationen  jederzeit im Kurs der Wertpa‐
piere  vorhanden  sind.206 Mathematisch  kann das Modell  effizienter Kapi‐
talmärkte folgendermaßen dargestellt werden:207 
jtttjttj prEpE )]|(1[)|( 1,1, Φ+=Φ ++  
mit:  E   = Erwartungswert 
  1, +tjp   = Kurs des Wertpapiers j zum Zeitpunkt t+1 
  1, +tjr   = Rendite des Wertpapiers j während der Periode t+1 
 tΦ  = Informationen,  die  dem  Investor  zum  Zeitpunkt  t  zur 
Verfügung stehen 
Somit  wird  mit  )|( 1, ttjpE Φ+   der  erwartete  Kurs  des  Wertpapiers  j  auf 
Basis  der  verfügbaren  Informationen  zu  Beginn  der  Periode  ausgedrückt. 
Der Term  )|(1 1, ttjrE Φ+ +  stellt die in Bezug auf das Risiko des Wertpapiers 
j erwartete Rendite der bestimmten Zeitperiode auf Basis der zu Beginn der 


















ne  Ausprägungen  unterscheiden:  die  schwache,  die  halbstrenge  und  die 
strenge  Informationseffizienz.208  So  sind  bei  schwacher  Kapitalmarkt‐







)|( 1,1,1, tpEpx tjtjtj Φ−= +++   
definiert. Hierbei stellt  1, +tjx  den Unterschied zwischen dem auf Basis der 
zu Beginn der Periode verfügbaren Informationen erwarteten Kurs und dem 
tatsächlichen  Kurs  dar.  Infolgedessen  muss  in  einem  effizienten  Kapital‐
markt 
0)|( 1, =Φ+ ttjxE  
sein,  was  bedeutet,  dass  auf  Basis  der  verfügbaren  Informationen  keine 
Über‐  oder  Unterbewertung  erwartet  wird.210  Des  Weiteren  schließt  dies 
eine Korrelation zwischen dem Fehlerterm  1, +tjx  und den  Informationen 
tΦ  aus, welche zu dem Zeitpunkt der Schätzung verfügbar waren.211 
Dies unterstellt, dass in den Aktienkursen alle öffentlich verfügbaren Infor‐
mationen  enthalten  sind und Kursänderungen die Verfügbarkeit neuer  In‐
formationen darstellen. Hieraus folgt, dass Aktienkurse Informationen über 
wertverändernde Aktionen des Unternehmens reflektieren, die  im Rahmen 
einer  Ereignisstudie  gemessen  werden  können.212  Zur  Verifizierung  der 
Hypothese  der  Markteffizienz  wurden  zahlreiche  Studien  durchgeführt. 
















3.1.1.1.1 Schwache Kapitalmarkteffizienz 
Schwache  Informationseffizienz  liegt  vor,  wenn  in  den  Wertpapierkursen 
alle Informationen über vergangene Kursentwicklungen vollständig berück‐
sichtigt  sind.215  Dies  bedeutet,  dass  sich  mit  systematischer  Verwendung 
von historischen Renditen wie bspw. bei Gebrauch der Technischen Analyse 
keine  Überrenditen  erzielen  lassen.216  Hier  kann  lediglich  die  Kenntnis 






erkannte Chartkonstellation  bereits  im Wertpapierkurs  reflektiert. Hieraus 
folgt, dass sich aus der Technischen Analyse kein gewinnbringender Nutzen 
mehr ergibt.217 
3.1.1.1.2 Halbstrenge Kapitalmarkteffizienz 
Als  halbstreng  informationseffizient  gilt  ein  Markt,  in  dem  alle  öffentlich 
verfügbaren  Informationen  in  den  Wertpapierkursen  enthalten  sind.218 
Hieraus  folgt,  dass  durch  systematische  Nutzung  öffentlich  verfügbarer 




wartungen.220  Die  halbstrenge  Informationseffizienz  hat  für  die  Kapital‐















3.1.1.1.3 Strenge Kapitalmarkteffizienz 
Die  Hypothese  strenger  Informationseffizienz  unterstellt  die  vollständige 
Berücksichtigung  sämtlicher  Informationen,  womit  auch  nichtöffentliche 
Informationen  eingeschlossen  sind.221  Hierzu  gehören  bspw.  vertrauliche 
Unternehmensinformationen  wie  Akquisitionspläne  oder  außerordentlich 









Wie  obiger Abbildung  zu  entnehmen  ist,  beinhaltet  die  strenge  Form  der 
Kapitalmarkteffizienz  die  halbstrenge  und  schwache  Effizienzform.  Die 











3.1.1.2 Implikationen der Kapitalmarkteffizienz im Hinblick auf 





Ankündigung  angelegt, um  eventuelle Kursreaktionen messen  zu können. 
Sind  bereits  vor  der  öffentlichen Ankündigung  der  Transaktion  und/oder 
einige Tage nach Veröffentlichung der  Information signifikante Marktwert‐
veränderungen  des  akquirierenden Unternehmens  zu  verzeichnen,  erfolgt 
die Aktienkursreaktion  vor  bzw.  nach  Veröffentlichung  einer  Information 

































? Der  risikobehaftete Teil eines Portfolios  ist  im Kapitalmarktgleich‐
gewicht  für  alle Anleger  unabhängig  von  ihrer  Risikoeinstellung 
identisch  strukturiert  (Tobin‐Separation).  Dieses  Teilportfolio 
stimmt mit dem Marktportfolio überein und enthält sämtliche ver‐
fügbare Wertpapiere im Verhältnis ihrer Kapitalisierung. 








? Zwischen der Rendite einer Aktie  i und  ihrem Risiko  ( iβ ) besteht 






3.1.2.1 Annahmen des CAPM 




? Alle  Investoren  sind  risikoavers und beurteilen Portfolios  anhand 
der Parameter Erwartungswert und Standardabweichung der Ren‐
dite von Wertpapieren. 
? Alle  Investoren  haben  homogene  Erwartungen  bezüglich  der  Er‐
wartungswerte,  Standardabweichungen  und  Kovarianzen  der 
Wertpapierrenditen.226 Die Aktienrenditen sind normalverteilt. 

















entwickelt. Das CAPM  ist  eines der  führenden Modelle der Kapitalmarkt‐
theorie230 und  stellt einen Grundpfeiler der modernen Finanzierungs‐ und 
Kapitalmarkttheorie dar. Die Aussagen des CAPM basieren auf Erkenntnis‐
sen  der  Portfoliotheorie.231  In  seiner  Portfoliotheorie232  unterstellt Marko‐
witz, dass Rendite und Risiko  entscheidende Größen bei der Konstruktion 
eines Portfolios sind. Die Bildung eines Wertpapierportfolios dient der Risi‐
koreduktion,  indem  das  unsystematische  Risiko  im  besten  Fall  eliminiert 














gegebenem  Risiko  zu  bestimmen.239  Dieser  Zusammenhang  wird  durch 
folgende Modellgleichung ausgedrückt: 

















)Rβ(RR)E(R fMfit −+=   
mit: 




Wie  der  oben  aufgeführten  Gleichung  zu  entnehmen,  werden  bei  dem 
CAPM alle systematischen Risikofaktoren, die einen Einfluss auf die Wert‐
papierrenditen  haben  könnten,  durch  den  β ‐Faktor  erfasst.240  „Insofern 
handelt es sich in diesem Fall um eine eindimensionale aggregierte Betrach‐
tung.“241 Sharpe strebte jedoch eine differenziertere Darstellung an, indem er 
die  im  β ‐Faktor aggregierten Risikofaktoren  in mehrere Risikogrößen auf‐
spaltete und  infolgedessen mit dem Multi‐Beta‐CAPM eine mehrfaktorielle 
Interpretation des CAPM erreichte.242 243  
3.1.2.3 Kritikpunkte und empirische Validität des CAPM 









tungen  Probleme,  da  das  CAPM  grundsätzlich  von  einer  einperiodigen 
Betrachtung ausgeht.248 
Darüber  hinaus war  das CAPM  aufgrund  seiner Verbreitung  Gegenstand 
zahlreicher  Studien.  Hierbei  wurden  auch  zahlreiche  Schwachstellen  und 













zwischen  dem  Markt‐Beta  und  der  Risikoprämie  zu  erkennen,  jedoch  ist 
diese Beziehung nicht so stark, wie das CAPM unterstellt. Untersuchungen, 
die  Renditeentwicklungen  seit  Mitte  der  60er  Jahre  durchführen,  zeigen, 
dass andere Faktoren die Entwicklung des Aktienkurses besser erklären als 
das CAPM. Demgemäß beinhalten beispielsweise Aktien von Unternehmen 
mit  niedriger  Marktkapitalisierung  sowie  Aktien  von  Unternehmen  mit 

































Auch  Warfsmann  erhielt  in  seiner  umfangreichen  Studie  hinsichtlich  der 
Validität des CAPM negative Ergebnisse.254  
In diesem Zusammenhang muss  jedoch erwähnt werden, dass Modelle wie 




che  Marktportfolio  nicht  zu  identifizieren  ist  und  demzufolge  mit  einem 
Indexportfolio nur unzureichend dargestellt werden kann.257 Infolgedessen 
kann der  jeweilige empirische Test  lediglich prüfen, ob der  jeweilige  Index 
auf Basis der Portfoliotheorie effizient ist.258 




3.1.2.4.1 Die Arbitrage Pricing Theory (APT) als Mehrfaktoren-
modell 
Die von Ross259 entwickelte Arbitrage Pricing Theory (APT) basiert auf voll‐
kommen  anderen  Annahmen  als  das  CAPM.  Im  Gegensatz  zum  CAPM 
beruht das Modell der APT „nicht auf der Portfoliotheorie sondern auf Ar‐


























jekten  individuell  bestimmbar  und  könnten  beispielsweise  durch  den  Öl‐
preisfaktor oder den aktuellen Zinssatz gegeben sein. In diesem Zusammen‐
hang  könnte  auch  die  Marktrendite  einen  Einflussfaktor  darstellen,  auch 
diese  ist  jedoch nicht explizit als beeinflussende Größe angeführt. Die APT 
basiert  auf  den  Überlegungen,  dass  die  Aktienrendite  von  Unternehmen 















Theory  ist  festzustellen, dass  sowohl das CAPM als auch das APT‐Modell 
unterstellt,  dass  die  erwartete  Risikoprämie  lediglich  von  dem  systemati‐











einander  ab.266  Infolgedessen  ergeben  sich  für  beide  Modelle  Vor‐  und 
Nachteile.  Während  bei  dem  APT‐Modell  Informationen  bezüglich  der 
Marktrendite  nicht  zwingend  erforderlich  sind  und das APT‐Modell  auch 




3.1.2.4.2 Das Drei-Faktoren-Modell von Fama und French 
Das Drei‐Faktoren‐Modell von Fama und French268 geht tiefer auf die Fakto‐
ren  Marktkapitalisierung  und  Buchwert/Marktwert‐Verhältnis  ein.  In  den 
vorangegangenen Ausführungen wurde bereits auf die Höhe der Marktkapi‐
talisierung sowie das Buchwert/Marktwert‐Verhältnis als Faktoren der Ren‐
dite  eingegangen.  Dieser  Zusammenhang  könnte  aufgrund  eines  Zufalls 
bestehen. Fama und French  fanden  jedoch heraus, dass diese Faktoren auch 
mit  der  Unternehmensentwicklung  insgesamt  korreliert  waren  und  somit 
möglicherweise  auch  Risikofaktoren  wiedergeben,  die  mit  dem  einfachen 
CAPM nicht erfasst werden.269 Die folgende Gleichung gibt die Zusammen‐
setzung der Risikoprämie nach Fama und French wieder: 
r–rf   =  bMarkt(rMarkt‐Faktor) + bMarktkapitalisierung(rMarktkap.‐Faktor) +    
  bBuchwert/Marktwert(rBuchwert/Marktwert‐Faktor) 






Trotz der  genannten Kritikpunkte  ist das CAPM das  bekannteste und  am 
weitesten verbreitete Kapitalmarktmodell.270 Dies  ist weitestgehend darauf 
zurückzuführen,  dass  es  hinsichtlich  eines Kapitalmarktmodells  keine Al‐









Punkten  übertrifft. Vielmehr müssen  bei  allen Kapitalmarktmodellen Vor‐ 
und Nachteile verzeichnet werden.  
3.2 Stand der Forschung 
In der Vergangenheit wurde der Erfolg von M&A‐Transaktionen sowohl  in 
theoretischen wie auch empirischen Arbeiten umfassend untersucht. Indem 
die  theoretischen Ausarbeitungen  für  die  nachfolgende  Studie  von  keiner 
Relevanz  sind, wird  im  Folgenden  lediglich  auf die  empirischen Arbeiten 





verteilung  zwischen  akquirierenden  Unternehmen  und  Zielunternehmen 
stattfindet. Da in der Vergangenheit mehrere Fusionswellen mit unterschied‐
lichen  Eigenschaften  zu  beobachten  waren,  spielt  hier  der  Zeitraum  der 
Datenerhebung  eine  grundlegende  Rolle. Vor  diesem Hintergrund  ist  zur 
korrekten Interpretation der jeweiligen Ergebnisse prinzipiell der Zeitpunkt 
der Datenerhebung des  jeweiligen Beitrags zu berücksichtigen.  Infolgedes‐
sen wird  im Folgenden  zunächst  auf die verschiedenen  zeitlich versetzten 
Wellen von M&A‐Aktivitäten eingegangen.  Im Anschluss hieran wird eine 
ausführliche Übersicht der empirischen Forschung gegeben. 
3.2.1 Geschichte der Unternehmenszusammen-
schlüsse 
Seit Ende des  19.  Jahrhunderts konnte hinsichtlich der Anzahl von Unter‐
nehmenszusammenschlüssen  eine  stark  schwankende  zyklische  Entwick‐
lung beobachtet werden. Die Anzahl der Unternehmenszusammenschlüsse 
hing  hierbei  zu  einem  großen  Teil  von  den  zugrunde  liegenden  Motiven 
einer  Transaktion,  von  mikro‐  und  makroökonomischen  Rahmen‐
bedingungen  sowie  vom  gesetzlichen  Umfeld  ab.271  Vor  diesem  Hinter‐
grund  traten  in den USA seit dem 19.  Jahrhundert  fünf Wellen von Unter‐
nehmenszusammenschlüssen  auf. Hierbei konnte beobachtet werden, dass 





US‐amerikanischen Zyklen  folgte, die Trends  sich  jedoch  immer mit zeitli‐
cher  Verzögerung  durchsetzten.272  Im  Folgenden  werden  nun  die  Eigen‐









aktiv waren,  den  Prozess  des  externen Wachstums  nach. Während  dieser 








vorwiegend  lateralen Akquisitionen durch Unternehmen mit  hohen  freien 
Cashflows geprägt. Diese gegenläufige Entwicklung wurde zum einen da‐
durch  begründet,  dass  die  zunehmend  restriktiveren  Anti‐Trust‐Gesetze 
lediglich  horizontale  und  vertikale,  jedoch  keine  lateralen  Transaktionen 
regulierten. Zum  anderen verfestigte  sich  in dieser Zeit die Einschätzung, 
dass  die Aufgaben  der  Unternehmensführung  in  unterschiedlichen  Bran‐
chen weitgehend gleichartig und Managementfähigkeiten  somit auf unter‐
schiedliche  Industrien übertragbar  sein müssten.  Insofern wurden die vor‐
handenen Mittel in den 60er Jahren überwiegend für laterale Transaktionen 















tungen  zu  beobachten waren.  Jedoch  stellten  sich  bei den Konglomeraten 






Fälle  nicht  den  Erwartungen  entsprechend.  Einer  Untersuchung  zufolge 
waren von den Unternehmen, die  im Zeitraum 1970 bis 1982 übernommen 
wurden,  im  Jahr 1989 bereits 60% wieder verkauft oder  liquidiert.280 Cha‐
rakteristisch  für diese Welle war zum einen das häufige Auftreten von Ba‐
rakquisitionen281 und zum anderen die Dominanz der Finanzinvestoren282. 
Insgesamt  waren  in  den  80er  Jahren  eher  niedrige  Bewertungen  auf  den 
Kapitalmärkten zu beobachten. Aus dieser Zeit stammt auch der Begriff des 
Corporate Raiders, der die  (feindliche) Übernahme von Unternehmen und 
deren Restrukturierung  zum Ziel  hatte. Die  hohe Anzahl  an  (feindlichen) 




























Messung  des  Erfolgs  bzw.  Misserfolgs  eines  Unternehmens‐
zusammenschlusses  gibt  es  je  nach  Betrachtungsweise  verschiedene  Vor‐
gehensweisen.  Zur  Analyse  eines  Unternehmenszusammenschlusses  auf 
Basis von öffentlich verfügbaren Informationen können grundsätzlich kapi‐
talmarktorientierte  und  jahresabschlussorientierte  Erfolgsanalysen  unter‐
schieden werden.285 Im Folgenden wird auf beide Analysemethoden einge‐
gangen sowie ihre Verwendung diskutiert. 
3.2.2.1 Jahresabschlussorientierte Erfolgsanalyse 
Die  jahresabschlussorientierte  Erfolgsanalyse  bewertet  das  Ergebnis  eines 
Unternehmenszusammenschlusses im Allgemeinen auf Basis von Informati‐
onen der Gewinn‐ und Verlustrechnung, der Bilanz sowie der Kapitalfluss‐




tenden  Unternehmenszusammenschlüssen  anhand  der  Verbesserung  der 
Eigenkapitalrentabilität sowie der Gesamtkapitalrendite  (Return on Assets) 
des Zielunternehmens. Darüber hinaus wurde geprüft, ob die Kapitalrendite 
(Return  on  Capital)  des  akquirierenden  Unternehmens  die  Kapitalkosten 
(Cost of Capital) des Zielunternehmens kompensiert. 
Nachteile  der  jahresabschlussorientierten  Erfolgsanalyse  sind  zum  einen 
darin  zu  sehen,  dass  sich  regulatorische  Vorgaben  während  des  Betrach‐
tungszeitraums ändern können. Zum anderen können bilanzpolitische Ent‐
scheidungen getroffen werden, die für die Forschung nicht nachvollziehbar 
sind.  Beide  Faktoren  können  zu  erheblichen  Ergebnisverzerrungen  füh‐
ren.287 
In  der  nachfolgenden  Studie werden  Informationen  des  Jahresabschlusses 








sammenschlusses  wird  jedoch  wegen  oben  angeführter  Gründe  auf  die 
Verwendung der jahresabschlussorientierten Erfolgsanalyse verzichtet. 
3.2.2.2 Kapitalmarktorientierte Erfolgsanalyse 
Die  kapitalmarktorientierte  Erfolgsanalyse  basiert  auf  der Annahme  halb‐
strenger  Informationseffizienz  der  Kapitalmärkte.  Wie  bereits  in  Kapitel 
3.1.1.1.2  erörtert, wird hierbei davon  ausgegangen, dass bei Ankündigung 








Hierzu wird die  sog.  abnormale Rendite  als Maßgröße verwendet, welche 
die Differenz der tatsächlichen Rendite der Aktie im Beobachtungszeitraum 
und der Rendite, die ohne das betreffende Ereignis  erreicht worden wäre, 
darstellt.  Grundformel  des  als  Ereignisstudie290  (auch  als  „Event  Study“) 
bezeichneten Modells ist folgende Gleichung: 
)E(RRAR ititit −=  
mit:  itAR   = Abnormale Rendite der Aktie i im Zeitraum t 
  itR   = Tatsächliche Rendite der Aktie i im Zeitraum t 
  )E(Rit   = Erwartete Rendite der Aktie i im Zeitraum t 
Hierbei wird die  tatsächliche Rendite mittels der Betrachtung der Aktien‐
kursveränderungen  unter  Berücksichtigung  der  ausgeschütteten  Dividen‐
den ermittelt.291 Die erwartete Rendite hingegen muss mit Hilfe eines Mo‐
dells  berechnet  werden,  welches  das  jeweilige  Ereignis  nicht  in  Betracht 
zieht.292 Zur  Berechnung  der  erwarteten Rendite  können  im Allgemeinen 
folgende Modelle unterschieden werden:293 
                                                                  















Das Marktmodell unterstellt  eine  lineare Beziehung  zwischen der Rendite 
einer Aktie  i  und dem  gesamten Aktienmarkt  MR .294 Des Weiteren wird 
davon ausgegangen, dass die Rendite einer Aktie sich aus einer systemati‐
schen und unsystematischen Komponente zusammensetzt.295 Die systemati‐
sche Rendite ( Mi Rβ × ) berücksichtigt hierbei Risikoeinflüsse, die durch den 
gesamten Kapitalmarkt hervorgerufen werden und die Rendite aller Unter‐
nehmen beeinflussen.  iβ   ist hierbei das Maß  für die Empfindlichkeit einer 
Aktie  i  in Bezug auf Einflüsse des Gesamtmarktes.296 Die unsystematische 


























wendung  des  industriebereinigten  Modells  insbesondere  bei  Branchen, 
deren  Entwicklung  mit  dem  Gesamtmarkt  lediglich  gering  korreliert  ist, 
sinnvoll.302 
Das  logarithmierte Marktmodell  ist eine Entwicklung von Fama, Fisher,  Jen‐
sen und Roll  aus dem  Jahre  1969 und  stellt  insofern  eine Erweiterung des 
Marktmodells dar, als sowohl die Marktrendite als auch die Unternehmens‐
rendite  logarithmiert betrachtet werden.303 Unter diesen Umständen  ist die 
Verteilung  der  Werte  nahezu  symmetrisch.  Infolgedessen  betragen  die 




3.2.2.2.2 Bereinigte Modelle 
Bei der Verwendung von bereinigten Modellen wird die aus einem außer‐

























systematischen  Risikos  der  einzelnen  Unternehmen  der  Stichprobe  wird 
deren  Rendite  jeweils  um  die  Rendite  der  entsprechenden  Indexgruppe 
bereinigt.306  Nach  Kontrollrechnungen  wurde  jedoch  festgestellt,  dass  im 
Vergleich  zur  Verwendung  des  Marktmodells  hinsichtlich  der  Ergebnisse 
keine nennenswerten Unterschiede bestehen.307 
Marktbereinigte Renditen („Market Adjusted Returns”) 




historische  und  aktuelle Kursentwicklungen  in  Beziehung,  sondern  bildet 
die Differenz zwischen der tatsächlichen Rendite der Aktie und allgemeinen 
Marktbewegungen. Folgende Gleichung verdeutlicht den Zusammenhang: 





3.2.2.2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Eine  alternative  Lösung  zum  klassischen  Marktmodell  stellt  das  Capital 
Asset Pricing Model  (CAPM) dar. Das CAPM unterscheidet  sich einerseits 
dahingehend vom Marktmodell, dass das Modell um eine risikofreie Rendi‐
te  erweitert  wird.310  Andererseits  unterstellt  das  CAPM  eine  Gleichge‐
wichtsbedingung bei der Entwicklung von Aktienrenditen und somit einen 













Indem das CAPM  bereits  in Kapitel  3.1.2 dargestellt wurde, wird  im  Fol‐
genden lediglich die mathematische Gleichung angeführt: 







genden Arbeit  das  CAPM  zur  Bestimmung  der  erwarteten  Renditen  ver‐
wendet. 
3.2.3 Empirische Untersuchungen und Ergebnisse 
In Bezug  auf die Veränderung des Marktwerts des  akquirierenden Unter‐
nehmens und/oder des Zielunternehmens  existieren  zahlreiche  empirische 
Studien. Während die Tendenz der Überrenditen des Zielunternehmens  in 
der überwiegenden Zahl der Studien deutlich positiv zu beobachten  ist312, 




den  Unternehmen  bei  Ankündigung  einer  Unternehmensübernahme  ent‐
weder keine oder nur geringe positive Überrenditen generieren oder negati‐






30%  bei  feindlichen  Übernahmen  und  20%  bei  freundlichen  Unternehmens‐
zusammenschlüssen.  Jarrell, Brickley und Netter  (1988) untersuchten die Ergeb‐















Negative oder geringe positive Überrenditen  in den 80er  Jahren wurden  in 
verschiedenen  anderen  Studien  ebenso  beobachtet.  Ähnliche  Ergebnisse 
wurden  für  große Transaktionen Mitte der  90er  Jahre  und  für  alle Unter‐
nehmenszusammenschlüsse in 1998 erzielt. Die negativen abnormalen Ren‐
diten  traten  auch  bei  einer  Verlängerung  des  Untersuchungszeitraums 
auf.316 
3.2.3.1 Länderspezifische Studien 



























Panel A: Feindliche Übernahmen 
Jensen und Ruback (1983) 
(Untersuchung von sieben 
Studien); 1958-81; 17 to 
161 
20 – 60 Tage Marktbereinig-te Methode 4 
Jarrell und Poulsen 
(1989); 1963-86; 526 31 Tage 
Marktbereinig-
te Methode 1 
Jarrell, Brickley and Net-
ter (1988); 
1960-85; 405 
31 Tage Marktbereinig-te Methode 2 
Magenheim und Mueller 
(1988); 1976-81; 26 1 Monat Marktmodell 1 
Bradley, Desai und Kim 
(1988); 1963-84; 236 11 Tage Marktmodell 1 
Panel A: Feindliche Übernahmen 
Loderer und Martin 
(1990); 1966-84; 274 6 Tage Marktmodell 1 
Schwert (1996); 1975-81; 
564 
-42 bis +126 
Tage Marktmodell  
Panel B: Freundliche Unternehmenszusammenschlüsse 
Jensen und Ruback 
(1983): Untersuchung von 
sieben Studien; 1958-81; 
17 bis 161 
1 Monat Marktmodell 1 
Loderer und Martin 










freundlichen  Unternehmensübernahmen  in  den  USA  positive  abnormale 
Renditen bei den akquirierenden Unternehmen beobachtet werden konnten. 
Folgende Tabelle zeigt Ergebnisse von Studien, welche die abnormalen Ren‐
















Firth (1980); 1969-75; 
486 1 Monat Marktmodell -6* 
Franks und Harris 









(ca. 3 Monate) Marktmodell 0 
Sudarsanam, Holl und 
Salami (1996); 
1980-90; 429 
-20 bis +40 
Tage Marktmodell -4* 
Highson und Elliott 
(1998); 1975-90; 830 
Bieteperiode 
(ca. 3 Monate) Größe 0 
Baker und Limmack 













-60 bis +60 









dem  5%‐Niveau.  Die  übrigen  Renditen  der  akquirierenden  Unternehmen 
sind nicht statistisch signifikant. 
3.2.3.2 Grenzüberschreitende Studien 
Hinsichtlich der Erzielung von abnormalen Renditen bei der Durchführung 




















Cakici, Hessel und 
Tandon (1996); 
1983-1992; 195 
UK, D, F, 
NL, SWD, 
CH, IT, JP, 
AUS, CA; 
(USA) 
2 (21 Tage) 
(Marktmodell) 
Nur AUS, JP, NL 
und UK (+) 
Kein Steueref-
fekt 




UK, F, HK, 
JP, NL, NZ, 
SWD, CH, D, 
AND; (USA) 
-1,2 (11 Tage) 
(Durchschnittsbereinigte 
Methode)321 
JP & CND 
Käufer (+);  

























































Cakici, Hessel und 
Tandon (1996); 
1983-1992; 195 
US; (UK, D, 
F, NL, SWD, 
CH, I, JP, 
AUS, CA) 












Conn und Connell 
(1990); 1971-1980; 
35 








3,1 (5 Tage) 
-0,4 (121 Tage) 
(CAPM) 
 


















bspw.  zunächst  die  Motive  von  Unternehmenszusammenschlüssen  der 
Pharma‐ und Biotechbranche und gehen im weiteren Teil ihrer Arbeit auf die 










Studie  zur Untersuchung  der Marktwertveränderungen  um  die Ankündi‐
gung einer Transaktion lediglich auf die Pharma‐ und Biotechbranche fokus‐
siert.  Somit  können  insbesondere  branchenbezogene  Kennzahlen  in  die 
Studie mit einbezogen werden und eine  tiefgehendere Analyse vorgenom‐
men  werden.  Zum  anderen  handelt  es  sich  um  eine  vollkommen  län‐
derübergreifende  Studie.  Es  werden  alle  horizontalen  Transaktionen  der 
Pharma‐  und  Biotechbranche  mit  einbezogen,  die  die  Auswahlkriterien 
erfüllen. Hierbei wird kein Land von der Untersuchung ausgeschlossen.  




3.3 Detailvorstellung der empirischen 
Studie 
Gegenstand  dieser  empirischen Untersuchung  ist  die Analyse  von Markt‐
wertveränderungen  von  börsennotierten  Pharma‐  und  Biotech‐
Unternehmen,  die  in  den  Jahren  1998  bis  2003  horizontale Akquisitionen 








der  Einfluss  von  neutralen  und  branchenspezifischen  Faktoren  zunächst 
mittels einer univariaten Regressionsanalyse untersucht. Im Anschluss hier‐
an erfolgt die Entwicklung eines Modells mittels einer multivariaten Regres‐












ma‐ oder Biotechbranche an?  Inwieweit  lassen  sich hierbei Unter‐
schiede verschiedener Unterstichproben (Sub‐Samples) feststellen? 
? Welche  neutralen  und  branchenspezifischen  Erfolgsfaktoren  sind 











der  Studie  zu  prüfenden Hypothesen  entwickelt. Wie  in Kapitel  2.4.2  be‐
  123 
 








3.3.2.1 F&E-Aufwendungen des Zielunternehmens 
Wie in den vorangegangenen Ausführungen dargestellt wurde, sind innova‐
tive  Produkte  einer  der  wichtigsten  Werttreiber  der  Pharma‐  und  Bio‐
techbranche, sodass die Forschungs‐ und Entwicklungsaktivitäten entschei‐
denden  Einfluss  auf  die  Entwicklung  eines  Pharma‐  oder  Biotech‐
Unternehmens haben. Somit wird erwartet, dass Akquisitionen von Unter‐
nehmen  mit  hohen  F&E‐Aufwendungen  in  der  Vergangenheit  positiver 




Akquisitionen  von Unternehmen,  die  in  der Vergangenheit  einen  vergleichsweise 
hohen Kapitaleinsatz  für die Forschungs‐ und Entwicklungsaktivitäten  aufwende‐




3.3.2.2 Kurz- und langfristige Verbindlichkeiten des Zielunter-
nehmens 
Die Kapitalstruktur  gibt grundlegende  Informationen bezüglich der  finan‐
ziellen  Situation des Unternehmens. Darüber  hinaus  stellt die Kapitalaus‐
stattung  insbesondere bei Biotech‐Unternehmen  im Allgemeinen einen ent‐
scheidenden  Einflussfaktor  auf  die  Entwicklung  des  Unternehmens  dar. 
Insofern  wird  erwartet,  dass  Akquisitionen  von  Unternehmen  mit  einer 






Die Quote  der  kurz‐  und  langfristigen Verbindlichkeiten  zum Gesamtkapital  des 
Zielunternehmens  ist bei Akquisitionen von Biotech‐Unternehmen mit dem Erfolg 
einer Transaktion negativ korreliert. 
3.3.2.3 Höhe der Übernahmeprämie 










tung  der  Transaktion  haben.  Jedoch  liegen  die  Übernahmeprämien  meist 
über den fairen Preisen, sodass der Kapitalmarkt hohe Übernahmeprämien 




















3.3.2.5 Art des Zahlungsmediums 
Im Hinblick auf die Bewertung des Erfolgs einer Akquisition spielt auch das 
Zahlungsmedium  eine  Rolle.  Hierbei  können  verschiedene  Formen  wie 
Aktien,  Bargeld  oder  Fremdkapital  unterschieden  werden.  Jedoch  wird 
häufig auch eine Mischform dieser Formen gewählt. Barakquisitionen und 















führen  kann,  dass  in  diesem  Fall  Bartransaktionen  eher  negativ  bewertet 
werden. 









3.3.2.6 Herkunftsland des Zielunternehmens 
Die USA  sind mit Abstand der größte und profitabelste Pharma‐ und Bio‐
techmarkt  der  Welt.328  Darüber  hinaus  ist  die  Standortattraktivität  sehr 
hoch.329  Insofern  ist  der  Eintritt  in  den US‐amerikanischen Markt  für  ein 





Horizontale  Übernahmen  von  US‐amerikanischen  Pharma‐  oder  Biotech‐
Unternehmen  werden  aufgrund  der  Standortattraktivität  auf  dem  US‐
amerikanischen Markt positiv bewertet. 
Weiterhin  soll  untersucht  werden,  ob  der  grenzüberschreitende  Faktor  in 
diesem Zusammenhang einen verstärkenden Einfluss hat. Dies soll vor dem 
Hintergrund  analysiert  werden,  dass  der  grenzüberschreitende  Faktor  in 
diesem Zusammenhang  einen Markteintritt bzw.  eine Marktausweitung  in 




Horizontale  grenzüberschreitende  Übernahmen  von  US‐amerikanischen  Pharma‐ 
oder  Biotech‐Unternehmen  werden  aufgrund  des  Eintritts  in  den  US‐
amerikanischen Markt  bzw.  der  Präsenzausweitung  auf  dem US‐amerikanischen 
Markt positiv bewertet. 
3.3.2.7 Mehrheitsübernahmen vs. Minderheitsübernahmen 
Indem bei Mehrheitsübernahmen grundsätzlich die Kontrolle über das Un‐
ternehmen akquiriert wird,  ist davon auszugehen, dass diese positiver be‐

























3.3.3 Verwendete Variablen 
Zur  Prüfung  der Hypothesen wird  eine Regressionsanalyse  durchgeführt. 




3.3.3.1 Abhängige Variable (KAR20) 
In der vorliegenden Arbeit wird die kumulierte abnormale Rendite im Zeit‐
raum von 20 Börsenhandelstagen um den Unternehmenszusammenschluss 
als  abhängige Variable  und  somit  als  Erfolgsvariable  verwendet. Die Ver‐




Das  Skalenniveau  der  kumulierten  abnormalen  Rendite  ist  metrisch,  die 
Variable  wird  jedoch  für  die  log‐lineare  Regressionsanalyse  in  eine  binär 
kodierte Variable umgewandelt.330 





3.3.3.2.1 F&E-Aufwendungen des Zielunternehmens 
(F&E_ZIEL) 
Um die F&E‐Aufwendungen adäquat messen und vergleichen zu können, 












den,  wird  der  Durchschnitt  der  F&E‐Aufwendungen  pro  Mitarbeiter  der 
letzten zwei bzw. drei  Jahre vor dem  Jahr der Ankündigung verwendet.331 









3.3.3.2.2 Kurz- und langfristige Verbindlichkeiten des Zielun-
ternehmens (VBL_ZIEL) 
Zur Überprüfung der Beziehung zwischen den kurz‐ und langfristigen Ver‐







3.3.3.2.3 Höhe der Übernahmeprämie (PRÄMIE) 
Die Übernahmeprämie drückt die Differenz  zwischen dem Kaufpreis und 
dem Marktwert    des  Zielunternehmens  in  Bezug  zu  dem Marktpreis  aus 
und ist somit eine prozentuale Größe und metrischer Art. Informationen zur 
Übernahmeprämie wurden dem Börsendienst Bloomberg entnommen. 
3.3.3.2.4 Grenzüberschreitende vs. nationale Akquisitionen 
(GRENZÜB) 
Zur Unterscheidung von grenzüberschreitenden und nationalen Akquisitio‐
nen  wird  eine  Dummy‐Variable  verwendet  (hierbei  gilt:  grenzüberschrei‐
tende Akquisition=1). Hierbei  zählt  eine Transaktionen  zu den  grenzüber‐
schreitenden Transaktionen, wenn das Land des akquirierenden Unterneh‐
mens  vom  Land  des  Zielunternehmens  verschieden  ist.  Transatlantische 
Transaktionen werden mit dieser Variablen nicht gesondert erfasst. 




ausschließlich  mit  Bargeld  vergütet  wurden.  Das  Zahlungsmedium  wird 




3.3.3.2.6 Sitz des Zielunternehmens (ZIEL_US) 
Mit dieser binär kodierten Variablen soll ausgesagt werden, ob das Zielun‐
ternehmen  seinen  Sitz  in  den  USA  hat  (Zielunternehmen  mit  Sitz  in  den 
USA=1).  Indem  in  den  Jahren  1998  bis  2003  die  Übernahme  US‐
amerikanischer Pharma‐ oder Biotech‐Unternehmen sehr verbreitet war, soll 
mit  dieser  Variablen  untersucht  werden,  ob  die  Übernahme  US‐
amerikanischer Zielunternehmen  im Vergleich zu der restlichen Stichprobe 
unterschiedlich bewertet wurde. 




on  zählt  eine  Transaktion, wenn mehr  als  50%  der Anteile  des Zielunter‐
nehmens übernommen werden (hierbei gilt: Mehrheit=1). 
3.3.3.2.8 Jahr der Ankündigung der Transaktion (BOOMJ) 
Indem  der  Beobachtungszeitraum  sich  über  Jahre  erstreckt,  in  denen  sich 







3.3.4.1 Die Ereignisstudie als Untersuchungsmethode 
Um  die Reaktion  des Kapitalmarktes  auf  einen Unternehmenszusammen‐
schluss  in der Pharma‐ und Biotechbranche zu untersuchen, wird die kapi‐
talmarktorientierte  Analysemethode  der  Ereignisstudie  gewählt.  Ereignis‐
studien haben eine  lange Tradition  in den Wirtschaftswissenschaften –  ins‐
besondere  im  Bereich  Corporate  Finance.  Die  wahrscheinlich  erste 












handelten  Wertpapiere  alle  öffentlichen  Informationen  reflektieren.  Somit 
können auf Basis dieser Informationsmenge keine Arbitragegewinne getätigt 
werden.  Hieraus  folgt,  dass  neue  öffentliche  Informationen  unverzüglich 
und korrekt in den Kursen widergespiegelt werden. Infolgedessen sollte am 
Tag  der  Ankündigung  einer  neuen  öffentlichen  Information  mit  Bewer‐
tungsrelevanz  eine  Kursreaktion  festzustellen  sein,  die  signifikant  positiv 
oder negativ von der erwarteten Rendite abweicht. Relevante Ereignisse sind 
hierbei  sowohl  die  Bekanntgabe  quantitativer,  finanzieller  Informationen 





bene  Vorgehensweise.336  In  dieser Arbeit  wird  zunächst  das  zu  untersu‐
chende Ereignis definiert und die Ereignis‐ und Schätzperiode festgelegt. Im 
Anschluss  daran  werden  die  erwarteten  (normalen)  Renditen  sowie  die 



















ren  bezüglich  der  langfristigen  Erfolgswirkung  des  Zusammen‐
schlusses aus. Damit wird die erwartete zukünftige Unternehmens‐
entwicklung  dargestellt.  Demgegenüber  ermöglichen  auf  Jahres‐
abschlusszahlen  basierende  Studien  Ex‐post‐Analysen,  da 
Vergangenheitswerte betrachtet werden. 
? Ein weiterer Vorteil der Ereignisstudie ist, dass die Analyse der Ka‐
pitalmarktreaktion  im  Gegensatz  zu  anderen  Analysemethoden 
keine vergleichbaren Kontroll‐ oder Bezugsgruppen benötigt. 
? Im  Gegensatz  zu  Vorher‐Nachher‐Analysen,  bei  denen  die  Ent‐
wicklung  des Unternehmens, wie  sie  ohne Akquisition  verlaufen 
wäre, vernachlässigt wird, spiegelt die Ereignisstudie mit der Über‐
rendite  lediglich  die  Reaktionen  des  Kapitalmarktes  wider,  die 
durch die Akquisition hervorgerufen werden. 
3.3.4.1.1 Die Definition des Ereignisses und Festlegung des 
Ereigniszeitraumes 
Die Festlegung des Ereignisdatums ist für die Aussagekraft der Ereignisstu‐
die  von  hoher Relevanz.339 Zur Ermittlung der Kursreaktion  eines Unter‐
nehmenszusammenschlusses  wurden  in  der  finanzwirtschaftlichen  For‐
schung in der Vergangenheit verschiedene Zeitpunkte gewählt. Hierzu zäh‐
len  beispielsweise  die  Entscheidung,  ein  Akquisitionsprogramm  durch‐
zuführen340,  die  erste  öffentliche  Ankündigung  einer  möglichen 
Transaktion341, der Zeitpunkt des öffentlichen Übernahmeangebotes342, die 
formelle Ankündigung  eines Transaktionsangebotes343  oder der Zeitpunkt 
des  rechtswirksamen  Vollzugs  des  Zusammenschlusses344.  Meist  wird  je‐
doch die offizielle Ankündigung des jeweiligen Ereignisses berücksichtigt. 




























tionseffiziente Kapitalmärkte  alle  erwarteten  zukünftigen Kosten  und  Ge‐
winne  eines Zusammenschlusses,  sodass der Aktienkurs diese  Informatio‐
nen zum Zeitpunkt  ihrer Veröffentlichung beinhaltet. In diesem Fall  ist das 




der Akquisition  keine Kursreaktionen  zu  beobachten  sind.  Studien  zeigen 
jedoch, dass  Informationen bezüglich wichtiger Ereignisse wie bspw. Kapi‐
talmaßnahmen  oder  Unternehmensübernahmen  manchmal  zu  einigen 
Marktteilnehmern  früher  gelangen  als  zu  anderen  und  somit  bereits  vor 
ihrer Bekanntgabe  zu  signifikanten Kursreaktionen  führen  können.346 Des 
Weiteren  zeigen  Ergebnisse  von  verschiedenen  Studien  über  Aktienkurs‐
entwicklungen nach Ereignissen wie der Bekanntgabe von Finanzinformati‐
onen, Börsengängen, Kapitalerhöhungen etc., dass auch nach dem Ankün‐
digungstag  Kursreaktionen  zu  beobachten  sind.347  Infolgedessen  ist  die 
Bestimmung  eines  angemessenen  Ereignisfensters  äußerst  entscheidend. 
Hierbei  können  mehrere  Faktoren  zu  einer  eingeschränkten Aussagekraft 
der Ergebnisse  führen. Zu kleine Ereignisfenster können dazu  führen, dass 









Zu  große Ereignisfenster  erhöhen wiederum die Problematik, dass die  er‐
fassten  Überrenditen  möglicherweise  andere  Ereignisse  als  die  Ankündi‐
gung der Akquisition  einbeziehen wie  z.B.  strategische,  operative  oder  fi‐
nanzielle  Änderungen  beim  akquirierenden  Unternehmen.  Unter  diesen 
Umständen  ist es  schwierig, die Synergien der Akquisition und  somit den 
Erfolg  des  Zusammenschlusses  klar  zu  bewerten.  Dies  führt  dazu,  dass 






? Zum  einen  sind  Unternehmenszusammenschlüsse,  wie  oben  be‐
reits ausgeführt, in der überwiegenden Anzahl der Fälle durch Ge‐
rüchtebildung  im Vorfeld der Transaktion  charakterisiert. Dies  re‐
sultiert bspw. aus der Tatsache, dass bei freundlichen Übernahme‐












fenster  gewählt.349  Da  Kapitalmärkte  anderer  Länder  möglicher‐
weise  einen  geringeren  Effizienzgrad  haben,  ist  die Kursreaktion 












Zeitraum  von  20  Tagen  vor  und  20  Tagen  nach  dem  Ereignis  [t‐20;  t+20]352 













zwei  Phasen,  indem  es  zum  einen  den  Zeitraum  vor  Ankündigung  der 
Transaktionen  beinhaltet  und  zum  anderen  den  Zeitraum  nach Ankündi‐
gung der Transaktion abdeckt. 
3.3.4.1.2 Ermittlung ereignisinduzierter Überrenditen 
Zur Messung von Überrenditen  im Rahmen einer Ereignisstudie  ist es zu‐
nächst notwendig, von  jedem Unternehmen in der Stichprobe die erwartete 
Rendite  für  den  jeweiligen  Ereigniszeitraum  zu  berechnen.  Die  erwartete 
Rendite wird mit Hilfe eines Modells unter der Prämisse geschätzt, dass mit 
dem Ereignis keine Kursreaktion verbunden ist. Die Differenz zwischen der 











chung  das Capital Asset  Pricing Model  verwendet.355  Basierend  auf  dem 
CAPM wird in einem zweiten Schritt zur Ermittlung der abnormalen Rendi‐
ten  die  tägliche  erwartete  Rendite  der  jeweiligen Aktie  berechnet.356  Das 
CAPM unterstellt, dass zwischen der Rendite des Marktes und der Rendite 
einer Aktie die nachfolgende Beziehung besteht: 




  iβ   = Sensitivität der Aktie i auf eine Veränderung des  
      Marktes 
Zunächst wird das systematische Risiko  ( iβ ) ermittelt. Dies stellt das Aus‐































Indem die  Studie  länderübergreifend  angelegt  ist, müssen  sowohl  länder‐










lung  äußerst  unterschiedliche  Jahre  beinhaltet.  So  erstreckt  sich  bspw. die 
Jahresrendite  des  S&P‐500‐Index  innerhalb  dieses  Zeitraumes  von  ‐23,8% 
(Jahr  2002)  bis  zu  +26,1%  (Jahr  1998).357 Um Verzerrungen  zu  vermeiden, 
muss dieser Faktor bei der Ermittlung der Marktrendite berücksichtigt wer‐
den. 
Vor diesem Hintergrund wurde folgende Vorgehensweise gewählt. 
? Zunächst wurden die  Jahresrenditen der  jeweiligen  Indizes ermit‐
telt.358 




lung  in den  einzelnen  Jahren berücksichtigt,  indem  für  jedes  Jahr 
des  Betrachtungszeitraumes  eine  entsprechende  erwartete Markt‐
rendite  ermittelt wurde. Hierfür wurde die durchschnittliche  Jah‐
resrendite des  jeweiligen  Index mit der Anzahl der Transaktionen 
in  den  einzelnen  Ländern multipliziert,  um  im Hinblick  auf  den 




















Zeitraum Gewichteter Durchschnitt 














































mit  ARt  =  Durchschnittliche  abnormale  Rendite  aller  Unterneh
    men im Zeitraum t 
  N  =  Anzahl untersuchte Unternehmen 
  ARit  =  Durchschnittliche abnormale Rendite des Unter 
      nehmens i im Zeitraum t 


























mit  KARt  =  Durchschnittliche  kumulierte  abnormale  Rendite  aller 
      Unternehmen im Zeitraum bis t 
  N  =  Anzahl untersuchte Unternehmen 
  KARit  =  Durchschnittliche abnormale Rendite des Unterneh mens 
      i im Zeitraum t 
Die kumulierten abnormalen Renditen liefern somit eine Aussage bezüglich 






on  von den Marktteilnehmern positiv  bewertet und  führt  somit  zu  einem 
höheren Unternehmenswert. 
3.3.4.1.3 Signifikanzprüfung der ereignisinduzierten Überren-
diten 
Zur  Ermittlung  der  statistischen  Signifikanz  der  ermittelten  Überrenditen 
lautet die Nullhypothese: 
H0:  020 =KARμ  
Der Mittelwert  der  kumulierten Überrendite  im Zeitraum  von  20  Börsen‐
handelstagen um den Ankündigungszeitpunkt ist gleich null. 
Die Alternativhypothese lautet: 

































0ε   =  0 (Nullhypothese) 
S(KARt)  =  geschätzte  Standardabweichung  der  kumulierten  abnormalen 
    Renditen 
N  =  Anzahl der Beobachtungen 




Ausgangspunkt  für  die  Überprüfung  der  oben  aufgeführten  Hypothesen 






















Auf  Basis  der  vorhergehenden  Voraussetzungen  wird  die Ausgangsstich‐
probe erstellt. Um verlässliche Ergebnisse zu erhalten, muss diese jedoch um 
einige Werte bereinigt werden. Somit wurden zunächst Transaktionen, die 
innerhalb des Ereigniszeitraumes  von  40 Börsenhandelstagen  von demsel‐
ben  Unternehmen  durchgeführt  wurden,  aus  dem  Datensatz  entfernt.364 
Darüber  hinaus  blieben  jene  Unternehmenszusammenschlüsse  unberück‐
sichtigt, die  von  einem Unternehmen durchgeführt wurden, das  in  einem 
Zeitraum von 40 Tagen selbst Ziel einer Übernahme war. Auch Transaktio‐
nen,  bei  denen  für  das  akquirierende  Unternehmen  in  dem  Jahr  vor  der 





Da  sich  die  Finanzinformationen  der  an  dem  Unternehmenszusammen‐
schluss beteiligten Unternehmen auf das Ende des Geschäftsjahres beziehen 
und dieses gegebenenfalls nicht mit dem Kalenderjahr übereinstimmt, basie‐
ren  die  Informationen  der  Unternehmen  auf  dem  Geschäftsabschluss  des 
Vorjahres der Ankündigung der Transaktion. 
3.4 Auswertung des Datensatzes und 
Interpretation der Ergebnisse 









































3.4.1.1 Verteilung der Stichprobe 























von  börsengelisteten  Unternehmen  der  Pharma‐  und  Biotechbranche  be‐
trachtet.  Folgende Aufstellung  zeigt  die Anzahl  der  Zielunternehmen  der 
jeweiligen Branche:365 
Tabelle 29: Branchenübersicht der akquirierenden Unternehmen / Zielunternehmen 
Zielunternehmen Akquirierendes Unternehmen Gesamt 
 Pharma* Biotech** Sonstige***  
Pharma* 87 16 3 106 
Biotech** 21 21 5 47 
Sonstige*** 29 11 3 43 
Gesamt 137 48 11 196 
* Pharma = Unternehmen ist eindeutig der Pharmabranche zuzuordnen. 
** Biotech = Unternehmen ist eindeutig der Biotechbranche zuzuordnen. 










3.4.1.2 Verteilung der Variablen 
Im Folgenden wird die Verteilung der einzelnen Variablen untersucht. Zu‐
nächst wird  auf die kumulierte  abnormale Rendite  als  abhängige Variable 
und  im  Anschluss  daran  auf  die  verschiedenen  unabhängigen  Variablen 
eingegangen. 
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                          KAR t+-20 
------------------------------------------------------------- 
       Perzentil      Kleinster Wert 
 1%    -.5601047      -.6713878 
 5%     -.319322      -.5601047 
10%    -.2276859      -.5305799       Obs                 196 
25%    -.0976681      -.3830679       Sum of Wgt.         196 
 
50%     .0100099                      Mittelwert     .0245526 
                       Größter Wert   Standardabw.    .225921 
75%     .1270008       .5309847 
90%     .2751736       .7571481       Varianz        .0510403 
95%     .4288291        .867395       Schiefe        .9051946 
99%      .867395       1.160975       Kurtosis       7.046631  


















Kumulierte abnormale Renditen 1998 Kumulierte abnormale Renditen 1999 Kumulierte abnormale Renditen 2000
Kumulierte abnormale Renditen 2001 Kumulierte abnormale Renditen 2002 Kumulierte abnormale Renditen 2003  












Die Akquisition  eines Unternehmens der Pharma‐  oder Biotechbranche  in 
den Jahren 1998 bis 2003 führte insgesamt zu einer durchschnittlichen Erhö‐
hung  des  Marktwertes  des  akquirierenden  Unternehmens  von  ca.  2,46% 
(KAR20).  Folgender  t‐Test  zeigt,  dass  dieser  Mittelwert  mit  einer  statisti‐
schen Signifikanz auf 10%‐Niveau größer als null ist: 
                                                                  





Variable |   N     Mittelwert   Standardfehler   Standardabw.   [95% Konfidenzintervall] 
---------+------------------------------------------------------------------------------ 




                             Ho: Mittelwert (KAR20) = 0 
 
Ha: Mittelwert < 0        Ha: Mittelwert != 0         Ha: Mittelwert > 0 
        t =   1.5215                t =   1.5215              t =   1.5215 









Variable |   N     Mittelwert   Standardfehler   Standardabw.   [95% Konfidenzintervall] 
---------+------------------------------------------------------------------------------ 




                             Ho: Mittelwert (KAR20) = 0 
 
Ha: Mittelwert < 0        Ha: Mittelwert != 0         Ha: Mittelwert > 0 
        t =   1.3050                t =   1.3050              t =   1.3050 








Variable |   N     Mittelwert   Standardfehler   Standardabw.   [95% Konfidenzintervall] 
---------+------------------------------------------------------------------------------ 




                             Ho: Mittelwert (KAR20) = 0 
 
Ha: Mittelwert < 0               Ha: Mittelwert != 0              Ha: Mittelwert > 0 
        t =   0.8502                       t =   0.8502                   t =   0.8502 
    P < t =   0.8014                 P > |t| =   0.3971               P > t =   0.1986 
 
 
Am  höchsten  wurden  mit  einem  Mittelwert  von  6,74%  Unternehmenszu‐
sammenschlüsse bewertet, bei welchen das akquirierende Unternehmen der 
Pharmabranche  angehörte  und  das  Zielunternehmen  ein  Biotech‐
Unternehmen war. Am niedrigsten,  jedoch mit durchschnittlich  1,73%  im‐
mer noch positiv, wurde die Akquisition eines Pharma‐Unternehmens durch 
ein Unternehmen der Pharmabranche bewertet. 









3.4.1.2.2 Verteilung der unabhängigen Variablen 






Um  die  Hypothese  1  prüfen  zu  können,  wird  ein  Indikator  für  die  For‐
schungs‐  und  Entwicklungsaktivitäten  des  Zielunternehmens  benötigt. 
Hierzu wurden die Forschungs‐ und Entwicklungsaufwendungen in Bezug 
zu den Mitarbeitern gesetzt. Nachfolgende Tabelle zeigt die Verteilung der 
Variablen  mit  dem  Mittelwert,  der  Standardabweichung  sowie  Minimum 
und Maximum. 
Tabelle 30: Verteilung der F&E‐Aufwendungen des Zielunternehmens 






113 0,0922048 0,0921249 0 0,4091065 
Panel A: Pharma-Unternehmen 
F&E/MA 
(Mio. US-$) 
67 0,1069444 0,1040389 0 0,4091065 
Panel B: Biotech-Unternehmen 
F&E/MA 
(Mio. US-$) 
32 0,0900937 0,0674722 0 0,2549408 
Panel C: Sonstige 
F&E/MA 
(Mio. US-$) 




















Variable N Mittelwert Standardabweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 
VBL/GK 131 0,1478145 0,2674282 0 0,8628961 
Panel A: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
VBL/GK 73 0,1630066 0,3121694 0 0,8628961 
Panel B: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
VBL/GK 37 0,132243 0,1971584 0 0,6773978 
Panel C: Zielunternehmen: Sonstige 




schnittlich  0,148  beträgt.  Bei  Betrachtung  der  branchenspezifischen Unter‐









Variable N Mittelwert Standardabweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 
Prämie 104 41,28625 44,74246 -77,9 205 
Panel A: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Prämie 59 40,47068 36,57793 -21,8 205 
Panel B: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Prämie 30 49,49833 56,74916 -70,97 199,72 
Panel C: Zielunternehmen: Sonstige 
Prämie 15 28,06667 46,78441 -77,9 205 
Quelle: Eigene Berechnung  auf Basis von  Informationen des Börsendienstes Bloom‐
berg 
Bei der Verteilung der Übernahmeprämie  lässt  sich  ein durchschnittlicher 
Wert von 41,29% bei allen Transaktionen feststellen. Die zwei Unterstichpro‐
ben, die sich durch die Branchenzugehörigkeit des Zielunternehmens unter‐




weichung  ist  bei  der  Übernahme  von  Biotech‐Unternehmen  mit  56,75% 
erheblich  höher  als  bei  der  Akquisition  von  Pharma‐Unternehmen  mit 
36,58%. 
Verteilung  von  grenzüberschreitenden  vs.  nationalen  Unternehmens‐
übernahmen 
















































Zahlungsweise Pharma* Biotech** Sonstige*** Insgesamt 
Bar 40 8 17 65 
Aktien 30 24 6 60 
Bar und Aktien 5 2 - 7 
Aktien und Fremd-
kapital 
1 1 1 3 
Fremdkapital 1 - - 1 
Bar und Fremdkapi-
tal 
- - 1 1 
Bar, Aktien und 
Fremdkapital 
1 - - 1 
Andere / Nicht be-
kannt 
28 12 18 58 





Quelle: Eigene Darstellung  auf Basis  von  Informationen des Börsendienstes Bloom‐
berg 
Wie obige Tabelle zeigt, wurden nahezu so viele Transaktionen mit Aktien 
bezahlt,  wie  Bartransaktionen  durchgeführt  werden.  Insgesamt  betrachtet 
waren ca. 47% (65 von 138) der Transaktionen Barakquisitionen. Hierbei fällt 
jedoch auf, dass die Akquisition von Biotech‐Unternehmen zum größten Teil 









Land Käufer Häufigkeit Anteil (in %) 
US 103 52,28   
GB 23 11,68 
CA 12 6,09 
IN 10 5,58 
SZ 10 5,08 
GE 9 4,57 
AU 6 3,05 
DE 4 2,03 
IR 4 2,03 
FR 3 1,52 
IS 3 1,52 
JN 3 1,52 
CH 2 1,02 
HK 2 1,02 
HU 1 0,51 
SW 1 0,51 
Gesamt 196 100 
Quelle: Eigene Darstellung  auf Basis  von  Informationen des Börsendienstes Bloom‐
berg und SDC Platinum 











Land Zielunternehmen Häufigkeit Anteil (in %) 
US 118 60,20 
GB 17 8,67 
CA 10 5,10 
IN 8 4,08 
GE 6 3,06 
AU 5 2,55 
FR 5 2,55   
SW 5 2,55 
JN 4 2,04 
CH 3 1,53 
IT 3 1,53 
BZ 2 1,02 
CL 1 0,51 
DE 1 0,51 
EG 1 0,51 
HK 1 0,51 
IR 1 0,51 
IS 1 0,51 
RO 1 0,51 
SP 1 0,51 
SV 1 0,51 
SZ 1 0,51 
Gesamt 196 100 

















Jahr Mehrheitsakquisitionen Minderheitsakquisitionen 
 Pharma* Biotech** Insges. Pharma* Biotech** Insges. 
1998 13 5 25 0 2 3 
1999 19 4 28 1 1 2 
2000 12 4 23 4 0 6 
2001 13 6 26 7 1 8 
2002 15 11 31 4 2 7 
2003 16 10 33 2 1 4 
Gesamt 88 40 166 18 7 30 
* Pharma = Zielunternehmen ist ein Pharma‐Unternehmen. 
** Biotech = Zielunternehmen ist ein Biotech‐Unternehmen. 
Quelle: Eigene Darstellung  auf Basis  von  Informationen des Börsendienstes Bloom‐
berg 
Des Weiteren lässt sich der Tabelle entnehmen, dass sowohl bei der Akquisi‐












3.4.2 Prüfung der Hypothesen mittels univariater 
Regressionsanalysen 
Zur weiteren Analyse der Stichprobe wird nun die Beziehung zwischen den 
einzelnen  unabhängigen  Variablen  und  der  abhängigen  Variable  mittels 
univariater  Regressionsanalysen  untersucht.  Hierbei  werden  insbesondere 
der  jeweilige Einfluss des potenziellen Erklärungsfaktors sowie die statisti‐
sche Signifikanz dieser Beziehung betrachtet. 
3.4.2.1 Univariate Regressionsanalyse „F&E-Aufwendungen des 
Zielunternehmens“ 
Indem die F&E‐Aufwendungen  in vorhergehenden Ausführungen  als  ent‐
scheidende Werttreiber  identifiziert wurden,  sind  die  vor  der Akquisition 
durchgeführten F&E‐Aktivitäten des Zielunternehmens als wichtige poten‐
zielle Erfolgsfaktoren einer Akquisition anzusehen. Infolgedessen wird nun 
eine  univariate Regressionsanalyse  durchgeführt,  bei welcher  der  Einfluss 










      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     113 
-------------+------------------------------           F(  1,   111) =    5.80 
       Model |  .301627617     1  .301627617           Prob > F      =  0.0177 
    Residual |  5.77381361   111  .052016339           R-squared     =  0.0496 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0411 
       Total |  6.07544123   112  .054245011           Root MSE      =  .22807 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .5633124   .2339288     2.41   0.018     .0997669    1.026858 
       _cons |  -.0215347    .030423    -0.71   0.481    -.0818198    .0387505 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 















0 0,1 0,2 0,3 0,4 
F&E/MA (in US-$ Mio.) Zielunternehmen 
KAR t+-20 Regressionsgerade 
 
Quelle: Eigene Darstellung mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Um  festzustellen,  inwiefern  sich der Einfluss der F&E‐Aufwendungen  auf 




      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      67 
-------------+------------------------------           F(  1,    65) =    9.93 
       Model |  .432338904     1  .432338904           Prob > F      =  0.0025 
    Residual |  2.83042304    65   .04354497           R-squared     =  0.1325 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1192 
       Total |  3.26276194    66  .049435787           Root MSE      =  .20867 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .7779371   .2468888     3.15   0.002     .2848662    1.271008 























0 0,1 0,2 0,3 0,4 
F&E/MA (in US-$ Mio.) Zielunternehmen 
KAR t+-20 Regressionsgerade 
 
Quelle: Eigene Darstellung mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Zur  Bestimmung  des  Einflusses  von  F&E‐Aktivitäten  bei  der  Übernahme 







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      32 
-------------+------------------------------           F(  1,    30) =    0.07 
       Model |   .00495991     1   .00495991           Prob > F      =  0.7989 
    Residual |  2.25303853    30  .075101284           R-squared     =  0.0022 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0311 
       Total |  2.25799844    31  .072838659           Root MSE      =  .27405 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .1874699   .7294881     0.26   0.799    -1.302344    1.677283 




Obiger  Regressionsanalyse  ist  zu  entnehmen,  dass  der  Zusammenhang 













0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 
F&E/MA (in US-$ Mio.) Zielunternehmen 
KAR t+-20 Regressionsgerade  
Quelle: Eigene Darstellung mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Infolgedessen können F&E‐Aufwendungen des Zielunternehmens eindeutig 
als  ein  potenzieller  Erfolgsfaktor  bei  der  Übernahme  von  Pharma‐
  161 
 




3.4.2.2 Univariate Regressionsanalyse „Kurz- und langfristige 
Verbindlichkeiten“ 
Im  Folgenden  werden  die  kurz‐  und  langfristigen  Verbindlichkeiten  hin‐







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     130 
-------------+------------------------------           F(  1,   128) =    0.06 
       Model |  .003100072     1  .003100072           Prob > F      =  0.8011 
    Residual |  6.22819411   128  .048657767           R-squared     =  0.0005 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0073 
       Total |  6.23129419   129  .048304606           Root MSE      =  .22059 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    VBL_ZIEL |  -.0183622   .0727468    -0.25   0.801    -.1623041    .1255798 
       _cons |   .0363857   .0226834     1.60   0.111    -.0084972    .0812686 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Obiger Regressionsanalyse  ist  zunächst  zu  entnehmen, dass  insgesamt  ein 
negativer Zusammenhang  zwischen der Höhe der kurz‐ und  langfristigen 
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      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      74 
-------------+------------------------------           F(  1,    72) =    0.17 
       Model |   .00749421     1   .00749421           Prob > F      =  0.6852 
    Residual |  3.25799093    72  .045249874           R-squared     =  0.0023 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0116 
       Total |  3.26548514    73  .044732673           Root MSE      =  .21272 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    VBL_ZIEL |   .0325081   .0798799     0.41   0.685    -.1267296    .1917458 
       _cons |   .0044441   .0289772     0.15   0.879    -.0533209    .0622092 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
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sich hinsichtlich  ihrer Ausprägung  in besonderem Maße von den  anderen 
Werten der Stichprobe unterscheiden.370 Dies ist zum einen die Beobachtung 
mit  „VBL_ZIEL“>2  und  zum  anderen  die  Beobachtung  mit  „KAR20“>1. 
Daher wird im Folgenden geprüft, ob diese Beobachtungen die Stichprobe in 





371  Das  bedeutet,  dass  für  die  Kennzahl  „Kurz‐  und  langfristige  Verbindlichkei‐







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      72 
-------------+------------------------------           F(  1,    70) =    2.84 
       Model |  .074894245     1  .074894245           Prob > F      =  0.0966 
    Residual |   1.8483353    70   .02640479           R-squared     =  0.0389 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0252 
       Total |  1.92322954    71   .02708774           Root MSE      =   .1625 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    VBL_ZIEL |   .1487763   .0883387     1.68   0.097    -.0274096    .3249623 
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      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      37 
-------------+------------------------------           F(  1,    35) =    1.68 
       Model |  .105793099     1  .105793099           Prob > F      =  0.2040 
    Residual |  2.21007038    35  .063144868           R-squared     =  0.0457 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0184 
       Total |  2.31586348    36  .064329541           Root MSE      =  .25129 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    VBL_ZIEL |  -.2749553   .2124235    -1.29   0.204    -.7061979    .1562872 
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Die  univariaten Regressionsanalysen  haben  bei den  beiden Unterstichpro‐
ben  erhebliche Abweichungen  in Richtung des Einflusses gezeigt.  Infolge‐
dessen sollte dieser Faktor bei Durchführung der multivariaten Regressions‐
analysen weiterhin untersucht werden. 
3.4.2.3 Univariate Regressionsanalyse „Höhe der Übernahme-
prämie“ 







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     104 
-------------+------------------------------           F(  1,   102) =    1.21 
       Model |  .073751086     1  .073751086           Prob > F      =  0.2738 
    Residual |  6.21507765   102  .060932134           R-squared     =  0.0117 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0020 
       Total |  6.28882874   103   .06105659           Root MSE      =  .24684 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      PRÄMIE |  -.0005978   .0005434    -1.10   0.274    -.0016756      .00048 








































      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      59 
-------------+------------------------------           F(  1,    57) =    0.15 
       Model |  .008338995     1  .008338995           Prob > F      =  0.7019 
    Residual |  3.21272614    57  .056363616           R-squared     =  0.0026 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0149 
       Total |  3.22106513    58  .055535606           Root MSE      =  .23741 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      PRÄMIE |  -.0003279   .0008524    -0.38   0.702    -.0020347     .001379 




prämie  und  der  kumulierten  abnormalen  Rendite.  Doch  auch  bei  dieser 




































      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      30 
-------------+------------------------------           F(  1,    28) =    1.09 
       Model |  .090062356     1  .090062356           Prob > F      =  0.3061 
    Residual |  2.32082709    28  .082886682           R-squared     =  0.0374 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0030 
       Total |  2.41088944    29  .083134119           Root MSE      =   .2879 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      PRÄMIE |  -.0009816   .0009416    -1.04   0.306    -.0029104    .0009473 




Höhe  der  Übernahmeprämie  bei  der  Akquisition  eines  Biotech‐Unter‐
nehmens einen mehr als dreimal  so hohen Einfluss auf die kumulierte ab‐
normale Rendite als bei einem Pharma‐Unternehmen. Dieser  ist mit einem 




diesem Fall keine  statistische Signifikanz beobachtet.  Indem  jedoch die  er‐
klärte Varianz mit  3,74%  deutlich  höher  ist  als  bei  der Untersuchung  der 






























Infolgedessen  lassen  sich  im  Zusammenhang  zwischen  der  kumulierten 
abnormalen Rendite und der Übernahmeprämie durchaus Muster erkennen, 
jedoch  besteht  bei  keiner  Betrachtung  ein  statistisch  signifikanter  linearer 
Zusammenhang.  Beschränkt  man  sich  auf  die  Existenz  der  statistischen 
Signifikanz, muss die Hypothese 3 verworfen werden. Angesichts der relativ 
hohen  erklärten  Varianz  im  Falle  der  Stichprobe  „Biotech‐Unternehmen“ 




3.4.2.4 Univariate Regressionsanalyse „Grenzüberschreitende 
Unternehmensübernahmen“ 
Im Folgenden wird der Einfluss des grenzüberschreitenden Faktors auf den 
Erfolg  eines  Zusammenschlusses  untersucht.  Betrachtet  man  die  gesamte 
Stichprobe,  so  ist  ein  positiver  Zusammenhang  erkennbar.  Da  der  grenz‐
überschreitende  Faktor  jedoch  als  binär  kodierte  Variable  bestimmt  ist 







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     196 
-------------+------------------------------           F(  1,   194) =    0.02 
       Model |  .001205186     1  .001205186           Prob > F      =  0.8783 
    Residual |  9.95165664   194  .051297199           R-squared     =  0.0001 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0050 
       Total |  9.95286183   195  .051040317           Root MSE      =  .22649 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     GRENZÜB |   .0050108   .0326908     0.15   0.878    -.0594643    .0694859 
       _cons |   .0224052   .0214012     1.05   0.296    -.0198037     .064614 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Bei  der  Durchführung  von  branchenspezifischen  Panel‐Betrachtungen  lag 
ebenso kein  linearer Zusammenhang zwischen dem grenzüberschreitenden 
Faktor und der kumulierten abnormalen Rendite vor. 
Während  der  grenzüberschreitende  Faktor  als  einzelne  Variable  bei  der 
gesamten Stichprobe sowie den Panel‐Betrachtungen keinen statistisch signi‐
fikanten  linearen  Zusammenhang  aufweist,  soll  im  weiteren  Verlauf  der 
Arbeit untersucht werden, ob der Einfluss des grenzüberschreitenden Fak‐
tors mit der Länderzugehörigkeit des Zielunternehmens variiert.  








Die  univariate Regressionsanalyse  führt  im  vorliegenden  Fall  zu  außerge‐
wöhnlichen Ergebnissen. Während  zahlreiche  Studien  einen positiven Zu‐






      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     141 
-------------+------------------------------           F(  1,   139) =    6.22 
       Model |   .36192394     1   .36192394           Prob > F      =  0.0138 
    Residual |  8.08626251   139   .05817455           R-squared     =  0.0428 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0360 
       Total |  8.44818645   140  .060344189           Root MSE      =  .24119 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    BARTRANS |  -.1016377   .0407486    -2.49   0.014    -.1822049   -.0210705 
       _cons |      .0699   .0276669     2.53   0.013     .0151977    .1246022 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Demnach  generieren  Barakquisitionen  von  Pharma‐  und  Biotech‐
Unternehmen  im  Durchschnitt  eine  um  ca.  10,2%  niedrigere  kumulierte 
Rendite.  Dieser  Zusammenhang  ist  auf  5%‐Niveau  statistisch  signifikant. 






      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      79 
-------------+------------------------------           F(  1,    77) =    3.33 
       Model |  .154691688     1  .154691688           Prob > F      =  0.0717 
    Residual |  3.57245683    77  .046395543           R-squared     =  0.0415 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0291 
       Total |  3.72714852    78  .047783955           Root MSE      =   .2154 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    BARTRANS |  -.0885085   .0484718    -1.83   0.072    -.1850282    .0080113 






negative  Zusammenhang.  Akquisitionen  von  Biotech‐Unternehmen,  die 







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      37 
-------------+------------------------------           F(  1,    35) =    2.57 
       Model |  .209740734     1  .209740734           Prob > F      =  0.1178 
    Residual |  2.85560187    35  .081588625           R-squared     =  0.0684 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0418 
       Total |   3.0653426    36  .085148406           Root MSE      =  .28564 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    BARTRANS |  -.1828935   .1140701    -1.60   0.118     -.414468     .048681 







Bild.  Infolgedessen muss die Hypothese 5  für alle Transaktionen sowie  für 
die  Panel‐Betrachtungen  der  Akquisitionen  von  Pharma‐  und  Biotech‐
Unternehmen verworfen werden.  
3.4.2.6 Univariate Regressionsanalyse „Länderzugehörigkeit 
des Zielunternehmens“ 
Im  Folgenden  wird  auf  die  Länderzugehörigkeit  des  Zielunternehmens 
eingegangen.  Hierbei  kann  jedoch  aufgrund  der  begrenzten  Anzahl  der 
Transaktionen nicht der Einfluss jeden Landes untersucht werden. Auf Basis 
der in Kapitel 0 aufgelisteten Länder der Zielunternehmen wird im Folgen‐











      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     196 
-------------+------------------------------           F(  1,   194) =    3.48 
       Model |  .175248793     1  .175248793           Prob > F      =  0.0637 
    Residual |  9.77761303   194  .050400067           R-squared     =  0.0176 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0125 
       Total |  9.95286183   195  .051040317           Root MSE      =   .2245 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     ZIEL_US |   .0609606   .0326917     1.86   0.064    -.0035161    .1254373 








      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     106 
-------------+------------------------------           F(  1,   104) =    0.94 
       Model |  .040022924     1  .040022924           Prob > F      =  0.3335 
    Residual |  4.41002068   104  .042404045           R-squared     =  0.0090 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0005 
       Total |   4.4500436   105  .042381368           Root MSE      =  .20592 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     ZIEL_US |   .0400872   .0412624     0.97   0.334    -.0417377    .1219121 
       _cons |  -.0079593   .0325592    -0.24   0.807    -.0725254    .0566068 
------------------------------------------------------------------------------ 
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      47 
-------------+------------------------------           F(  1,    45) =    0.63 
       Model |  .047360984     1  .047360984           Prob > F      =  0.4328 
    Residual |  3.40187749    45  .075597277           R-squared     =  0.0137 
-------------+------------------------------           Adj R-squared = -0.0082 
       Total |  3.44923847    46  .074983445           Root MSE      =  .27495 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     ZIEL_US |    .064204   .0811157     0.79   0.433    -.0991714    .2275795 











      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     196 
-------------+------------------------------           F(  1,   194) =    4.76 
       Model |  .238354087     1  .238354087           Prob > F      =  0.0303 
    Residual |  9.71450774   194  .050074782           R-squared     =  0.0239 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0189 
       Total |  9.95286183   195  .051040317           Root MSE      =  .22377 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  US_GRENZÜB |   .0920963   .0422125     2.18   0.030     .0088421    .1753506 
       _cons |   .0085768   .0175813     0.49   0.626    -.0260984    .0432519 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Der Auswertung der Regressionsanalyse  ist  zu  entnehmen, dass  bei  einer 
grenzüberschreitenden Akquisition eines Zielunternehmens in den USA eine 
im Durchschnitt um 9,2% höhere kumulierte Überrendite zu verzeichnen ist 
als  bei  den  übrigen  Transaktionen,  die  diese  beiden  Eigenschaften  nicht 




3.4.2.7 Univariate Regressionsanalyse „Mehrheitsübernahme“ 
Wie bereits  in Kapitel 0 dargestellt, sind die überwiegenden Transaktionen 
Mehrheitsakquisitionen.  Im Folgenden  soll nun untersucht werden, ob  ein 
linearer Zusammenhang  zwischen dem Kauf  einer Mehrheit  als  binär  ko‐




      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     196
-------------+------------------------------           F(  1,   194) =    4.37 
       Model |  .219197373     1  .219197373           Prob > F      =  0.0379 
    Residual |  9.73366445   194  .050173528           R-squared     =  0.0220 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0170 
       Total |  9.95286183   195  .051040317           Root MSE      =  .22399 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       MEHRH |   .0928819   .0444376     2.09   0.038      .005239    .1805247 





abnormalen  Rendite  zu  verzeichnen,  der  auf  dem  5%‐Niveau  statistisch 
signifikant  ist. Bei der Akquisition eines Mehrheitsanteils   verzeichnen die 
Unternehmen  eine  durchschnittlich  9,3%  höhere  kumulierte  abnormale 
Rendite als bei der Akquisition von weniger als 50% der Anteile. Im Folgen‐




      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     106 
-------------+------------------------------           F(  1,   104) =    2.59 
       Model |  .108106912     1  .108106912           Prob > F      =  0.1106 
    Residual |  4.34193669   104  .041749391           R-squared     =  0.0243 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0149 
       Total |   4.4500436   105  .042381368           Root MSE      =  .20433 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       MEHRH |   .0850554   .0528567     1.61   0.111    -.0197615    .1898723 







darin, dass der Zusammenhang nicht  statistisch  signifikant  ist. Die Ergeb‐





      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      47 
-------------+------------------------------           F(  1,    45) =    2.05 
       Model |    .1504811     1    .1504811           Prob > F      =  0.1588 
    Residual |  3.29875737    45  .073305719           R-squared     =  0.0436 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0224 
       Total |  3.44923847    46  .074983445           Root MSE      =  .27075 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       MEHRH |   .1589318   .1109274     1.43   0.159    -.0644874    .3823511 
       _cons |  -.0831382    .102334    -0.81   0.421    -.2892494     .122973 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 
Auch dieser Zusammenhang  ist nicht statistisch signifikant.  Jedoch  liegt  in 
diesem Fall eine negative Beziehung vor, die ca. doppelt so groß  ist als bei 
den beiden vorhergehenden Betrachtungen. 
Infolgedessen  kann  die Hypothese  7  zumindest  bei  der  Betrachtung  aller 
Transaktionen unterstützt werden. 




ver  Kapitalmarktentwicklung  sowie  negativer  Kapitalmarktentwicklung 
aufgeteilt  (Jahre mit positiver Kapitalmarktentwicklung=1).  Folgende Aus‐







      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     196 
-------------+------------------------------           F(  1,   194) =    4.84 
       Model |  .242398962     1  .242398962           Prob > F      =  0.0289 
    Residual |  9.71046286   194  .050053932           R-squared     =  0.0244 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0193 
       Total |  9.95286183   195  .051040317           Root MSE      =  .22373 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       BOOMJ |   .0707816   .0321643     2.20   0.029      .007345    .1342183 










      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     106 
-------------+------------------------------           F(  1,   104) =    1.17 
       Model |  .049541258     1  .049541258           Prob > F      =  0.2817 
    Residual |  4.40050234   104  .042312523           R-squared     =  0.0111 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0016 
       Total |   4.4500436   105  .042381368           Root MSE      =   .2057 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       BOOMJ |   .0433612    .040073     1.08   0.282    -.0361051    .1228274 




Bei  der Akquisition  von  Biotech‐Unternehmen  tritt  ebenfalls  ein  positiver 
Zusammenhang  auf. Dieser  ist  im Vergleich  zu der Betrachtung von  allen 
Transaktionen  sowie der Übernahme von Pharma‐Unternehmen noch  stär‐






      Source |       SS       df       MS             Number of obs =      47
-------------+------------------------------           F(  1,    45) =    2.67 
       Model |  .193515816     1  .193515816           Prob > F      =  0.1089 
    Residual |  3.25572265    45  .072349392           R-squared     =  0.0561 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.0351 
       Total |  3.44923847    46  .074983445           Root MSE      =  .26898 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
       BOOMJ |   .1354149   .0827991     1.64   0.109    -.0313511    .3021808 


























KAR20 196 0,024553 0,225921 -0,671388 1,16098 46,43% 
Panel A: Ankündigung der Transaktionen in 1998, 1999 oder 2000 
KAR20 87  0,063916 0,247409 -0,53058 1,16098 40,23% 
Panel B: Ankündigung der Transaktionen in 2001, 2002 oder 2003 
KAR20 109 -0,006866 0,202902 -0,671388 0,75715 51,38% 
Quelle:  Eigene  Berechnung  auf  Basis  der  Kursinformationen  des  Börsendienstes 
Bloomberg 
So  ist der obigen Tabelle zu entnehmen, dass die durchschnittliche kumu‐




den hat. Auch die negative Performance  ist  in den  Jahren der schwächeren 
Kapitalmarktentwicklung  um  mehr  als  14%  stärker  ausgeprägt.  Das  Ge‐
samtbild wird durch den Anteil positiver zu negativer Renditen noch abge‐
rundet: Während  bei  den  Transaktionen,  die  in  den  Jahren  1998  bis  2000 
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angekündigt  wurden,  die  Kapitalmarktreaktionen  in  knapp  60%  der An‐













































Kennzahl  auf  die  Kapitalmarktreaktion  konnten  bei  der  Akquisition  von 
Pharma‐ und Biotech‐Unternehmen grundlegende Unterschiede  festgestellt 
werden. Bei der Akquisition von Pharma‐Unternehmen war ein sehr deutli‐
cher  positiver  Zusammenhang  mit  der  Entwicklung  der  kumulierten  ab‐
normalen Rendite  zu  erkennen,  der  statistische  Signifikanz  aufweist. Dies 
wird insbesondere durch die Höhe der erklärten Varianz deutlich. So erklärt 
die  Höhe  der  F&E‐Aufwendungen  bei  der  Akquisition  von  Pharma‐
Unternehmen nahezu 12% der gesamten Varianz der kumulierten abnorma‐
len  Rendite.  Innerhalb  der  univariaten  Regressionsanalysen  ist  dies  der 
höchste Wert, der beobachtet werden konnte. Im Gegenteil hierzu war dieser 
Faktor bei der Übernahme von Biotech‐Unternehmen nicht von Bedeutung. 
3.4.2.9.2 Kurz- und langfristige Verbindlichkeiten 





tion  von  Biotech‐Unternehmen  einen  starken  negativen  Einfluss  auf  die 
Höhe  der  kumulierten  Überrendite.  Dieser  Zusammenhang  zeigte  jedoch 
keine statistische Signifikanz. Dies kann  in diesem Fall auch auf der mit 37 
Beobachtungen  relativ  kleinen  Unterstichprobe  basieren.  Indem  sich  die 
Ausprägung  des  Einflusses  der  kurz‐  und  langfristigen  Verbindlichkeiten 
bei den Stichproben deutlich unterscheiden, sollte bei der Entwicklung eines 
Erklärungsmodells  für die Akquisition von Biotech‐Unternehmen  in  jedem 
Fall der Einfluss der kurz‐ und langfristigen Verbindlichkeiten erneut unter‐
sucht werden. 
3.4.2.9.3 Höhe der Übernahmeprämie 
Hinsichtlich  der  Höhe  der  zu  vergütenden  Übernahmeprämie  konnte  so‐




Übernahme  von  Pharma‐Unternehmen.  Allerdings  war  der  Einfluss  bei 
keiner der Unterstichproben statistisch signifikant. Da nicht auszuschließen 
ist, dass dies zumindest bei der Stichprobe der Biotech‐Zielunternehmen an 











gesamten  Stichprobe  wurde  zudem  eine  statistische  Signifikanz  auf  5%‐









zeigte mit  ‐0,1829  den  ausgeprägtesten  negativen Zusammenhang.  Jedoch 
konnte in diesem Fall keine statistische Signifikanz beobachtet werden, was 





3.4.2.9.5 Grenzüberschreitende Unternehmensübernahmen 
Bei der Untersuchung des grenzüberschreitenden Faktors konnte kein ein‐





Untersuchung  lediglich  länderneutral  berücksichtigt  wurde,  könnte  eine 






3.4.2.9.6 Länderzugehörigkeit des Zielunternehmens 
Wie bereits ausgeführt, konnte bei der Untersuchung des grenzüberschrei‐
tenden  Faktors  kein  eindeutiger  Einfluss  auf  die  kumulierte  Überrendite 
festgestellt werden. Untersucht man  jedoch  in diesem Zusammenhang die 
Bedeutung  des  jeweiligen  Ziellandes,  so  ist  zum  einen  festzustellen,  dass 
Übernahmen von Pharma‐ oder Biotech‐Unternehmen mit Sitz  in den USA 
im  Durchschnitt  bedeutend  positiver  bewertet  werden  als  die  restliche 
Stichprobe. Dieser Zusammenhang ist auf einem Niveau von 10% statistisch 
signifikant.  Hinzu kommt, dass der grenzüberschreitende Faktor in diesem 
Zusammenhang  einen  deutlichen  positiven  Einfluss  auf  die  kumulierte 
















Übernahme  von mehr  als  50%  eines Pharma‐  oder Biotech‐Unternehmens 
deutlich positiver bewertet als die Übernahme von 50% oder einer Minder‐
heit. 
3.4.2.9.8 Jahr der Ankündigung 
Das Jahr der Ankündigung wurde hinsichtlich der Kapitalmarktentwicklung 
auf  einen  Einfluss  der  kumulierten  abnormalen  Rendite  untersucht.  Zu 
diesem Zweck wurden die Jahre des Beobachtungszeitraums in zwei Grup‐
pen  unterteilt,  die  sich  hinsichtlich  der  Kapitalmarktentwicklung  unter‐














3.4.3 Modellentwicklung zur Erklärung des Über-
nahmeerfolgs und der Erfolgswahrscheinlich-
keit einer Akquisition 
Die  vorangegangenen  univariaten Regressionsanalysen  haben  dazu  beige‐
tragen, eine erste Vorstellung von den Beziehungen zwischen den Variablen 




3.4.3.1 Multivariate Regressionsanalyse 
Im Folgenden werden verschiedene Modelle  entwickelt, um die Höhe der 
kumulierten abnormalen Rendite um die Ankündigung einer Transaktion zu 




3.4.3.1.1 Entwicklung von Erklärungsmodellen 













      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      77 
-------------+------------------------------           F(  5,    71) =    5.43 
       Model |  1.50063543     5  .300127085           Prob > F      =  0.0003 
    Residual |  3.92411057    71  .055269163           R-squared     =  0.2766 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2257 
       Total |    5.424746    76  .071378237           Root MSE      =  .23509 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .7402145   .2988618     2.48   0.016     .1443009    1.336128 
      PRÄMIE |  -.0020953    .000677    -3.10   0.003    -.0034452   -.0007455 
    BARTRANS |   -.115075   .0609691    -1.89   0.063    -.2366439    .0064939 
     GRENZÜB |   .1847494   .0683476     2.70   0.009     .0484682    .3210305 
     ZIEL_US |    .150416   .0727518     2.07   0.042      .005353    .2954791 






der  verschiedenen  Variablen  auf  die  Höhe  der  kumulierten  abnormalen 
Rendite deutlich, sodass folgende Modellgleichung aufgestellt werden kann: 
KAR20  =  –  0,087019  +  0,740215  F&E_ZIEL  –  0,002095  PRÄMIE  – 
  0,115075  BARTRANS  +  0,184749  GRENZÜB  + 
  0,150416 ZIEL_US 
Hierbei kann festgestellt werden, dass die F&E‐Aufwendungen des Zielun‐
ternehmens,  der  grenzüberschreitende  Faktor  sowie  die Übernahme  eines 
Unternehmens mit Sitz  in den USA  einen positiven Einfluss auf die Höhe 
der kumulierten abnormalen Rendite und somit den Erfolg einer Unterneh‐














Bartransaktion  die  kumulierte  abnormale  Rendite  um  11,51%  gemindert, 
wenn alle anderen unabhängigen Variablen konstant bleiben. 
Da das obige Modell  für die metrischen Variablen  lediglich  Informationen 
bezüglich  der  Richtung  des  Einflusses  liefert,  werden  zum  Vergleich  der 
Einflussstärken  nun  standardisierte  Regressionskoeffizienten  (auch:  Beta‐





      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      82 
-------------+------------------------------           F(  2,    79) =    6.34 
       Model |  .753067086     2  .376533543           Prob > F      =  0.0028 
    Residual |  4.69485615    79  .059428559           R-squared     =  0.1382 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1164 
       Total |  5.44792323    81  .067258312           Root MSE      =  .24378 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|                     Beta 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .7580643   .2758306     2.75   0.007                  .289011 
      PRÄMIE |  -.0017016   .0006628    -2.57   0.012                -.2699761 






nahezu  genauso  großen  Einfluss  hat  wie  die  Forschungs‐  und  Entwick‐
lungsaufwendungen im positiven Bereich mit 0,29. Dies bedeutet, dass sich 





unabhängigen  Variablen  eine  äußerst  hohe  Erklärungskraft  des  Modells 
vorliegt. So erklären die Prädiktor‐Variablen F&E_ZIEL und PRÄMIE mehr 
als 11% der Varianz der gesamten Stichprobe. 




schen  den Variablen  zum  Teil  erhebliche Unterschiede  zwischen  Pharma‐ 
und Biotech‐Unternehmen existieren, werden nun Regressionsmodelle ent‐
wickelt,  welche  die  Akquisition  von  Pharma‐  und  Biotech‐Unternehmen 
getrennt betrachten. 
Erklärungsmodelle bei der Akquisition von Pharma‐Unternehmen 










      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      50 
-------------+------------------------------           F(  3,    46) =    5.81 
       Model |  .803986632     3  .267995544           Prob > F      =  0.0019 
    Residual |  2.12116619    46  .046112309           R-squared     =  0.2749 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2276 
       Total |  2.92515283    49  .059696996           Root MSE      =  .21474 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   1.204279   .3026863     3.98   0.000     .5950027    1.813555 
      PRÄMIE |  -.0022863   .0009748    -2.35   0.023    -.0042484   -.0003241 
     GRENZÜB |   .1515226   .0738751     2.05   0.046     .0028196    .3002255 




Der  Auswertung  der  Regressionsanalyse  kann  folgende  Regressions‐
gleichung entnommen werden: 
KAR20  =  –  0,0739  +  1,2043  F&E_ZIEL  –  0,0023  PRÄMIE  +  0,1515 
  GRENZÜB 









negativen  Einfluss  auf  die  Höhe  der  kumulierten  Überrendite.  Insgesamt 
sind alle  in das Modell einbezogenen exogenen Variablen hinsichtlich  ihres 
Einflusses mindestens auf dem 5%‐Niveau statistisch signifikant.  





      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      50 
-------------+------------------------------           F(  2,    47) =    6.19 
       Model |  .609998608     2  .304999304           Prob > F      =  0.0041 
    Residual |  2.31515422    47    .0492586           R-squared     =  0.2085 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1749 
       Total |  2.92515283    49  .059696996           Root MSE      =  .22194 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|                     Beta 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   1.003084   .2959587     3.39   0.001                 .4583692 
      PRÄMIE |  -.0018267   .0009805    -1.86   0.069                -.2519478 




großen  Einfluss  der  Forschungs‐  und  Entwicklungsaufwendungen.  So  er‐
folgt  eine  Steigerung  der  kumulierten  Überrendite  um  0,46  Standard‐
abweichungen,  wenn  sich  die  F&E‐Aufwendungen  um  eine  Standard‐
abweichung erhöhen. Dieser Zusammenhang  ist auf dem 1%‐Niveau signi‐
fikant. Hinsichtlich des Einflusses der Höhe der Übernahmeprämie  ist  zu 
beobachten,  dass  die  kumulierte  abnormale  Rendite  um  eine  Standard‐
abweichung  sinkt,  wenn  sich  die  Übernahmeprämie  um  0,25  Standard‐
abweichungen  erhöht. Des Weiteren  ist der obigen Analyse mit  standardi‐
sierten Regressionskoeffizienten zu entnehmen, dass bei dieser spezifischen 
Untersuchung der Akquisitionen von Pharma‐Unternehmen die zwei unab‐




nehmens  als  einzige  exogene Variable  ein R2  von  0,1325  (korrigiertes  R2: 






      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      67 
-------------+------------------------------           F(  1,    65) =    9.93 
       Model |  .432338904     1  .432338904           Prob > F      =  0.0025 
    Residual |  2.83042304    65   .04354497           R-squared     =  0.1325 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1192 
       Total |  3.26276194    66  .049435787           Root MSE      =  .20867 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .7779371   .2468888     3.15   0.002     .2848662    1.271008 
       _cons |  -.0776821   .0367024    -2.12   0.038    -.1509818   -.0043825 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle: Eigene Berechnungen mit STATA auf Basis der Kursrenditen von Bloomberg 











rungsfaktoren  bei  der Akquisition  eines Biotech‐Unternehmens  betrachtet. 
Auch  hier  erfolgt die Entwicklung  eines Modells. Dieses  enthält  zunächst 
folgende sechs Erklärungsfaktoren: 
? die F&E‐Aufwendungen des Zielunternehmens 













      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      24 
-------------+------------------------------           F(  5,    18) =    3.98 
       Model |  1.12930935     5  .225861871           Prob > F      =  0.0131 
    Residual |  1.02103238    18  .056724021           R-squared     =  0.5252 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.3933 
       Total |  2.15034173    23  .093493119           Root MSE      =  .23817 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |  -.4828245   .7087834    -0.68   0.504    -1.971923    1.006274 
    VBL_ZIEL |  -.7712719   .2638819    -2.92   0.009    -1.325667   -.2168765 
    BARTRANS |  -.3566233   .1466605    -2.43   0.026    -.6647456    -.048501 
      PRÄMIE |  -.0017798   .0009845    -1.81   0.087    -.0038482    .0002885 
       BOOMJ |   .1816878   .1030313     1.76   0.095    -.0347728    .3981485 









der  Übernahme  von  Biotech‐Unternehmen  lediglich  eine  Variable  einen 
positiven Einfluss auf die Höhe der kumulierten abnormalen Rendite: Dies 
ist  das  Jahr  der Ankündigung  der  Transaktion  (statistisch  signifikant  auf 
10%‐Niveau).  Demgegenüber  hat  die  Höhe  der  F&E‐Aufwendungen  des 
Zielunternehmens  einen  negativen  Einfluss, wobei  dieser  Zusammenhang 





















      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      24 
-------------+------------------------------           F(  3,    20) =    2.46 
       Model |  .579608048     3  .193202683           Prob > F      =  0.0924 
    Residual |  1.57073368    20  .078536684           R-squared     =  0.2695 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1600 
       Total |  2.15034173    23  .093493119           Root MSE      =  .28024 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|                     Beta 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |  -.0232204   .7918689    -0.03   0.977                 -.005623 
    VBL_ZIEL |   -.611291   .3045426    -2.01   0.058                -.4033928 
      PRÄMIE |  -.0026139   .0011114    -2.35   0.029                -.4736753 








und  langfristigen Verbindlichkeiten  eine Rolle,  indem diese  einen 
negativen Einfluss auf die kumulierte abnormale Rendite hat und 







deren  Modellen  sehr  gut  verdeutlicht  werden.  Die  Schwachstelle  dieses 
Modells ist jedoch die hohe Anzahl der unabhängigen Variablen im Hinblick 
auf  die  Anzahl  der  Beobachtungen.  Aufgrund  von  vereinzelt  fehlenden 
Werten  der  einzelnen  Ausprägungen  der  unabhängigen  Variablen  haben 
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sich die verfügbaren Beobachtungen  auf  24 verringert.  Infolgedessen wird 
nun  ein  weiteres  Modell  mit  einer  geringeren Anzahl  von  unabhängigen 
Variablen entwickelt. 
Das  folgende  Modell  enthält  nun  lediglich  noch  drei  Erklärungsfaktoren. 
Das sind 








      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      31 
-------------+------------------------------           F(  3,    27) =    4.97 
       Model |  .799225105     3  .266408368           Prob > F      =  0.0071 
    Residual |  1.44823585    27  .053638365           R-squared     =  0.3556 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2840 
       Total |  2.24746095    30  .074915365           Root MSE      =   .2316 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    VBL_ZIEL |   -.562849   .2298885    -2.45   0.021    -1.034541   -.0911567 
    BARTRANS |  -.3154023   .1048108    -3.01   0.006    -.5304562   -.1003483 
       BOOMJ |   .2024287   .0880002     2.30   0.029     .0218671    .3829903 






















 N=75        |    KAR20   F&E_ZIEL VBL_ZIEL PRÄMIE  BARTRANS  GRENZÜB  BOOMJ   ZIEL_US 
-------------+------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |   1.0000 
    F&E_ZIEL |   0.2656   1.0000 
    VBL_ZIEL |  -0.0834   0.1431   1.0000 
      PRÄMIE |  -0.2341   0.0964  -0.0853   1.0000 
    BARTRANS |  -0.3014  -0.2975  -0.1096   0.0727   1.0000 
     GRENZÜB |   0.0376  -0.3108  -0.1448   0.1908   0.1890   1.0000 
       BOOMJ |   0.1872   0.0497  -0.1424  -0.0621  -0.2452   0.0380   1.0000 
     ZIEL_US |   0.2236   0.2319   0.1261   0.0921  -0.2532  -0.3276   0.1884   1.0000 
 
 






mens mit  ‐0,2975  eine  erhöhte  negative Korrelation.  Bei  dem  Zusammen‐
hang  zwischen  dem  grenzüberschreitenden  Faktor  und  den  F&E‐
Aufwendungen  ist die Beziehung  ebenso negativ  erhöht  (‐0,3108). Höhere 









des  Statistik‐Programms  STATA  verwendet.  Der  Varianzinflationsfaktor 












       Variable |       VIF       1/VIF 
----------------+---------------------- 
        GRENZÜB |      1.29    0.774676 
       F&E_ZIEL |      1.24    0.805415 
        ZIEL_US |      1.21    0.823827 
       BARTRANS |      1.16    0.863397 
         PRÄMIE |      1.10    0.906414 
----------------+---------------------- 




       Variable |       VIF       1/VIF   
----------------+---------------------- 
       F&E_ZIEL |      1.21    0.823999 
         PRÄMIE |      1.15    0.872039 
        GRENZÜB |      1.14    0.878305 
----------------+---------------------- 





       Variable |       VIF       1/VIF   
----------------+---------------------- 
       BARTRANS |      1.26    0.791156 
         PRÄMIE |      1.21    0.828775 
       VBL_ZIEL |      1.15    0.869921 
       F&E_ZIEL |      1.12    0.895432 
          BOOMJ |      1.05    0.949963 
----------------+---------------------- 





       Variable |       VIF       1/VIF   
----------------+---------------------- 
       VBL_ZIEL |      1.11    0.898102 
       BARTRANS |      1.11    0.900982 
          BOOMJ |      1.02    0.975993 
-------------  -+---------------------- 













Indem  der  Varianzinflationsfaktor  bei  keiner  der  unabhängigen  Variablen 
über 10  liegt und auch die Mittelwerte nicht erheblich größer als eins sind, 
kann  im  vorliegenden  Fall  davon  ausgegangen  werden,  dass  mit  großer 
Wahrscheinlichkeit keine Multikollinearität vorliegt. 
3.4.3.2 Log-lineare Regressionsanalyse 
Nachdem  in den vorhergehenden Kapiteln der Einfluss verschiedener Fak‐
toren  auf  den  Erfolg  eines  Unternehmenszusammenschlusses  untersucht 
wurde, ist nun die Untersuchung der allgemeinen Erfolgswahrscheinlichkeit 
einer  Transaktion  Gegenstand  der  Analyse.  Hierfür  wird  die  log‐lineare 
Regressionsanalyse verwendet. Hierbei wird der Zusammenhang zwischen 
der  binär  kodierten  abhängigen  Variablen  und  metrischen  oder  ebenfalls 
binär  kodierten  unabhängigen  Variablen  untersucht.  Mit  Hilfe  der  log‐








abhängige  Variable  verwendet.  Jedoch  muss  diese  zur  Verwendung  einer 
log‐linearen Regression  in  eine kategoriale Variable umgewandelt werden. 
Hierfür bestehen verschiedene Möglichkeiten, um die Überrenditen in zwei 
Gruppen  zu gliedern. Zum  einen können die Gruppen  strikt nach Vorzei‐
chen  der  kumulierten  abnormalen  Renditen  getrennt  werden. Dies  impli‐
ziert jedoch gleichzeitig eine harte Grenze bei null. Somit wäre eine weitere 








Grenze  festgelegt  werden.  In  diesem  Fall  werden  die  Transaktionen,  die 
negative abnormale Renditen (<‐2,5%) generiert haben, gleich 0 kodiert und 
jene,  die  positive  kumulierte  Überrenditen  (>+2,5%)  verzeichnen  konnten, 
gleich 1 kodiert.  Infolgedessen gilt ein Unternehmenszusammenschluss als 
erfolgreich, wenn er mit 1 kodiert  ist, und als erfolglos, wenn er mit 0 ko‐









3.4.3.2.1 Entwicklung von Erklärungsmodellen 
Die Koeffizienten  in  der  logistischen Regression werden  durch  das Maxi‐
mum‐Likelihood‐Verfahren  geschätzt.  Im  Unterschied  zu  der  OLS‐
Regression werden die Koeffizienten so geschätzt, dass die in der Stichprobe 






Bei  log‐linearen  Regressionsanalysen  sollten  die  metrischen  Variablen  vor 
Durchführung der Untersuchung zentriert werden377, da dies die Interpreta‐












Iteration 0:   log likelihood = -44.862069
Iteration 1:   log likelihood = -39.100258 
Iteration 2:   log likelihood = -38.870811 
Iteration 3:   log likelihood = -38.868186 
Iteration 4:   log likelihood = -38.868186 
 
Logit estimates                                   Number of obs   =         65 
                                                  LR chi2(5)      =      11.99 
                                                  Prob > chi2     =     0.0350 
Log likelihood = -38.868186                       Pseudo R2       =     0.1336 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 car20_d_gr2 |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  F&E_ZIEL_Z |   6.030123   3.208177     1.88   0.060    -.2577874    12.31803 
    PRÄMIE_Z |  -.0147897   .0080457    -1.84   0.066     -.030559    .0009795 
    BARTRANS |   -.917732   .6286602    -1.46   0.144    -2.149883    .3144194 
     GRENZÜB |   .9413346   .6920527     1.36   0.174    -.4150638    2.297733 
     ZIEL_US |   .6412816   .7477932     0.86   0.391    -.8243662    2.106929 
       _cons |  -.0083479   .7332651    -0.01   0.991    -1.445521    1.428825 
------------------------------------------------------------------------------  









Iteration 0:   log likelihood = -44.862069
Iteration 1:   log likelihood = -39.100258 
Iteration 2:   log likelihood = -38.870811 
Iteration 3:   log likelihood = -38.868186 
Iteration 4:   log likelihood = -38.868186 
 
Logit estimates                                   Number of obs   =         65 
                                                  LR chi2(5)      =      11.99 
                                                  Prob > chi2     =     0.0350 
Log likelihood = -38.868186                       Pseudo R2       =     0.1336 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 car20_d_gr2 | Odds Ratio   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  F&E_ZIEL_Z |   415.7663   1333.852     1.88   0.060     .7727595    223693.9 
    PRÄMIE_Z |   .9853191   .0079276    -1.84   0.066     .9699033     1.00098 
    BARTRANS |   .3994239   .2511019    -1.46   0.144     .1164977    1.369464 
     GRENZÜB |     2.5634   1.774008     1.36   0.174     .6602981    9.951596 
     ZIEL_US |   1.898913   1.419994     0.86   0.391     .4385128    8.222953 
------------------------------------------------------------------------------
 











Iteration 0:   log likelihood = -44.862069 
Iteration 1:   log likelihood = -41.149093 
Iteration 2:   log likelihood = -41.069283 
Iteration 3:   log likelihood = -41.068941 
 
Logit estimates                                   Number of obs   =         65 
                                                  LR chi2(2)      =       7.59 
                                                  Prob > chi2     =     0.0225 
Log likelihood = -41.068941                       Pseudo R2       =     0.0846 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 KAR20_Dummy |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  F&E_ZIEL_Z |   6.304199   2.854065     2.21   0.027     .7103336    11.89806 
    PRÄMIE_Z |  -.0121973   .0075024    -1.63   0.104    -.0269018    .0025072 
       _cons |   .3634533   .4000044     0.91   0.364    -.4205409    1.147448 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle:  Eigene  Berechnungen  mit  STATA  auf  Basis  von  Informationen  des  Börsen‐
dienstes Bloomberg 
In  dem  oben  aufgestellten Modell  ist  nun  lediglich  noch  die Variable  der 









Iteration 0:   log likelihood = -44.862069 
Iteration 1:   log likelihood = -41.149093 
Iteration 2:   log likelihood = -41.069283 
Iteration 3:   log likelihood = -41.068941 
 
Logit estimates                                   Number of obs   =         65 
                                                  LR chi2(2)      =       7.59 
                                                  Prob > chi2     =     0.0225 
Log likelihood = -41.068941                       Pseudo R2       =     0.0846 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 KAR20_Dummy | Odds Ratio   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  F&E_ZIEL_Z |   546.8633   1560.784     2.21   0.027      2.03467    146981.8 
    PRÄMIE_Z |   .9878768   .0074115    -1.63   0.104     .9734568     1.00251 
------------------------------------------------------------------------------ 
 






se  lediglich  auf  binären  Informationen  der  abnormalen  Rendite  (positive 
oder negative Ausprägung) basiert. 

























formationen,  muss  die  These  der  halbstrengen  Kapitalmarkteffizienz  in 
Frage gestellt werden.  
3.4.4.1.2 Kritische Würdigung im Hinblick auf das CAPM als 





wurden  zahlreiche  empirische  Studien  durchgeführt,  die  unterschiedliche 




3.4.4.1.3 Kritische Würdigung im Hinblick auf die Unabhängig-





von  128  Unternehmen  angekündigt  wurden.  Somit  wurden  von  einigen 
Unternehmen mehrere Transaktionen durchgeführt. Um hier Verzerrungen 
                                                                  






quirierenden Unternehmen  eine  „Käufer‐ID‐Nummer“  zugewiesen wurde. 
Bei  der Cluster‐Analyse  durch  STATA wurden  lediglich marginale Unter‐











3.4.4.2.1 Kritische Würdigung hinsichtlich der Festlegung des 
Ereigniszeitraums 
Hinsichtlich der Festlegung des Ereigniszeitraums auf 20 Tage vor und nach 
der  Ankündigung  der  Transaktion  sind  zahlreiche  Variationen  denkbar. 
Sowohl eine Verkürzung des Zeitraumes auf wenige Tage vor und nach dem 
Ereignis als auch eine Ausweitung des Ereigniszeitraumes auf mehrere Mo‐
nate  bzw.  Jahre  um  den Zeitpunkt  der Ankündigung  können  zu  anderen 
Ergebnissen der Studie führen. Grundsätzlich  liegt die Festlegung des Beo‐
bachtungszeitraumes im Ermessen des Forschers. In der vorliegenden Arbeit 





3.4.4.2.2 Kritische Würdigung im Hinblick auf die kumulierte 
abnormale Rendite als Erfolgsindikator 













Beziehung  zwischen  abnormalen Renditen  bei  der Ankündigung  von Zu‐
sammenschlüssen  und Zunahmen  des  „Operating Cash  flows“  nach  dem 
Zusammenschluss nachweisen.381 
3.4.4.3 Kritische Würdigung im Hinblick auf die Regressions-
modelle 









ein. Dies  ist  größtenteils  in der  begrenzten Datenbasis  begründet. Weitere 
interessante  zu  untersuchende  potenzielle  Erklärungsfaktoren  sind  bspw. 
Variablen, welche  die Anzahl  der  Produkte  in  der  Pipeline  des Ziel‐  und 
Käuferunternehmens  angeben,  sowie  Variablen,  die  Informationen  bezüg‐
lich  der  Auslandsvertretungen  des  akquirierenden  Unternehmens  als  ein 




potenzielle  Erfolgsfaktoren  mit  einbezogen.  Weiche  Faktoren  wie  bspw. 
Unterschiede  in  der  Unternehmenskultur  des  Ziel‐  und  Käuferunterneh‐
mens werden nicht berücksichtigt. 
                                                                  








3.4.4.3.2 Kritische Würdigung im Hinblick auf die Robustheit 
der empirischen Ergebnisse 
Hinsichtlich der Robustheit der empirischen Ergebnisse wurde eine ausführ‐
liche  induktive statistische Analyse durchgeführt.382 In diesem Zusammen‐
hang wurden Untersuchungen  zur Heteroskedastizität  sowie  zu den  Son‐
derfällen  (Outliers) durchgeführt. Hier konnte beobachtet werden, dass die 
in  den  multivariaten  Analysen  gewonnenen  Ergebnisse  in  einem  großen 
Maße aussagekräftig und verlässlich sind.  
3.4.4.3.3 Kritische Würdigung im Hinblick auf die Aussagekraft 
der Erklärungsmodelle 
Da die Güte R2 eines Erklärungsmodells aussagt, wie viel Prozent der Vari‐
anz der Beobachtungen durch das Modell  erklärt wird,  ist  es  sinnvoll,  im 
Zusammenhang mit der Aussagekraft die Höhe des R2 zu betrachten. Insge‐




















3.4.5 Strategische Handlungsimplikationen für das 














vanz  für  die  Entscheidungsträger  in  Pharma‐  und  Biotech‐Unternehmen 
besitzen. 
Indem  jede Entscheidung hinsichtlich der Durchführung einer Akquisition 
als  Option  auf  die  Übernahme  eines  anderen  Unternehmens  angesehen 
werden kann, dient die  im Rahmen des Realoptionsansatzes von Luehrman 







3.4.5.1 Der Realoptionsansatz als Entscheidungsinstrument 
Der Realoptionsansatz basiert auf der Überlegung, die Theorie der Finanz‐
optionen  auf  reale  Investitionsobjekte  zu  übertragen,  da  diese  durch  die 
immanente Flexibilität Optionscharakter besitzen.386 Indem Finanzoptionen 







fen  (Call Option)  bzw.  zu  verkaufen  (Put Option)387,  können  Investitions‐
entscheidungen analog hierzu ebenso als Optionen betrachtet werden. Infol‐










ten390  zu  den  strategischen  Investitionen,  die  langfristig  die  werthaltigste 
Unternehmensstrategie liefern.391 
Abhängig  von den  jeweils  zu  treffenden Entscheidungen  können mehrere 
Typen von Realoptionen unterschieden werden. Hierzu zählen bspw. Verzö‐











zeit  (t), den  risikolosen Zins  (rf) und die Volatilität des Aktienkurses  (σ ) 


















3.4.5.2 Die Entscheidungsmatrix von Luehrman als Handlungs-
leitfaden zur Akquisition von Unternehmen 
Nach Luehrman sind Strategien in finanzieller Hinsicht eher als eine Abfolge 
von  Realoptionen  zu  betrachten  als  eine  Abfolge  von  statischen  Cash‐
flows.396  Infolgedessen  ist Luehrman der Auffassung, dass Optionen  in die 
Bewertung einer Unternehmensstrategie mit einbezogen werden  sollten.397 
Zur Bewertung von Handlungsalternativen eines Unternehmens hat Luehr‐














Investitionsobjektes  in  verschiedene  Bereiche.  Die  horizontale  Achse  gibt 
hierbei die NPV‐Quote an, die sich aus dem Quotient des Barwerts des er‐
warteten  zusätzlichen  Brutto‐Cashflows  und  dem  Barwert  der  erwarteten 
zusätzlichen Investitionsausgaben zusammensetzt. Bei Akquisitionsobjekten 









Zielunternehmens  aus  dessen  Stand‐alone‐Wert  und  dem  Barwert  der  zu 
realisierenden Synergien zusammen. Die vertikale Achse gibt die Volatilität 
des Investitionsobjektes wieder. Hierbei hängt die Höhe der Volatilität zum 
einen davon ab,  inwiefern  sich die zugrunde  liegenden Rahmenbedingun‐
gen  verändern  können,  bevor  die  Laufzeit  der  Investitionsentscheidung 
endet. Dies wiederum ist von der Risikoeigenschaft des Investitionsobjektes 




Finanzoption Symbol Realoption: Akquisition 
Aktienkurs S Tatsächlicher Wert des Zielunternehmens (Stand-alone-Wert + Barwert der Synergien) 
Ausübungspreis X Barwert des Kaufpreises 
Laufzeit T-t Zeitspanne, in der die Akquisition durch-geführt werden kann 
Unsicherheit des Akti-
enkurses σ  
Volatilität des tatsächlichen Wertes des 
Zielunternehmens (Stand-alone-Wert + 
Barwert der Synergien) 
Risikoloser Zins rf Zeitwert des Geldes 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Luehrman (1998a) 
Anhand  folgender Abbildung  wird  das  auf  Luehrmans  Matrix  basierende 
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zum  gegenwärtigen  Zeitpunkt  vorherzusehen  sind,  ist  die  spätere  Aus‐








Entscheidung  zur  Durchführung  einer Akquisition  bspw.  durch  den  Um‐
stand gegeben  sein, dass  im Zeitablauf auch andere Unternehmen an dem 
Akquisitionsobjekt  interessiert sein könnten. Des Weiteren kann eine sofor‐
tige  Ausübung  insbesondere  bei  Auktionsprozessen  bzw.  Bieterverfahren 
sinnvoll  sein.  In  diesem  Zusammenhang  könnte  eine  sofortige Ausübung 
sinnvoll  sein,  da  im weiteren Zeitablauf  eine  Erhöhung  des Akquisitions‐
preises eintreten könnte.  
Region 3:  „WAHRSCHEINLICH SPÄTER AKQUIRIEREN“ 
Objekte  in diesem Bereich haben  einen negativen Nettobarwert  (S<X). Die 
NPV‐Quote  entspricht  jedoch  einem Wert  von  größer  eins. Die Ausübung 














tobarwert  als  auch  eine  Nettobarwertquote  kleiner  eins  zuzuordnen.  Im 
Gegensatz zu den Akquisitionsobjekten in der Region 4 ist die Volatilität in 


















zukünftigen Entwicklungsmöglichkeiten mit  ein. Dies  erweist  sich  für  die 
Strategieplanung als sehr hilfreich.400  
3.4.5.3 Handlungsempfehlungen auf Basis der Ergebnisse der 
empirischen Studie im Rahmen der Entscheidungsmat-
rix von Luehrman 
Im Folgenden wird zunächst kurz auf die essenziellen Erkenntnisse aus den 









So  konnte  beobachtet werden,  dass  es  bei  der Akquisition  eines  Pharma‐
Unternehmens  von  zentraler  Bedeutung  ist,  die  F&E‐Aufwendungen  des 




sollte  ein  Entscheidungsträger  davon  ausgehen,  dass  sich  die  kumulierte 
abnormale Rendite und somit die Marktwertveränderung des Käufers nach 
Ankündigung  der  Akquisition  eines  Pharma‐Unternehmens  stark  danach 








Der  zweite  wesentliche  Punkt  ist  die  Höhe  der  Übernahmeprämie.  Hier 
konnte bei der multivariaten Regressionsanalyse ein stark negativer Einfluss 
verzeichnet werden. Daraus ist zu folgern, dass Akquisitionen, die mit einer 
vergleichsweise  hohen  Übernahmeprämie  vergütet  wurden,  eine  deutlich 
niedrigere  kumulierte  abnormale Rendite  verzeichnen mussten.  Somit  hat 
eine  zu  hohe Übernahmeprämie  einerseits  einen mindernden Einfluss  auf 
die Synergieeffekte und  andererseits  einen deutlich negativen Einfluss  auf 
den Marktwert des akquirierenden Unternehmens. 




Unternehmens,  indem  internationale  Transaktionen  positive  Bewertungen 
durch den Kapitalmarkt verzeichneten. 
Die in der empirischen Studie identifizierten Erfolgsfaktoren für die Akqui‐
sition  von Biotech‐Unternehmen unterscheiden  sich partiell  von  jenen der 
Übernahmen  von  Pharma‐Unternehmen.  Die  essenziellen  Erfolgsfaktoren 
bei der Übernahme von Biotech‐Unternehmen sind  










bei  Bartransaktionen  eine  äußerst  negative  Bewertung  durch  den Kapital‐
markt beobachtet.  
Die  Höhe  der  Übernahmeprämie  hat  bei  der  Akquisition  von  Biotech‐






lich  positiver war  als  in  Jahren mit  insgesamt  schwächerer Kapitalmarkt‐
entwicklung.  
Im  Folgenden werden nun die Ergebnisse der  empirischen  Studie  auf die 
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fenster  schließt.  Das  Akquisitionsobjekt  ist  ein  Pharma‐Unternehmen  mit 
Sitz  in  den  USA,  das  für  die  letzten  Jahren  im  Vergleich  zum  Branchen‐
durchschnitt einen hohen Anteil seines Budgets für Forschung und Entwick‐






Hinsichtlich  der  Durchführung  der  Transaktion  ist  noch  Ausübungszeit 





Unternehmen mit Sitz  in den USA und  stellt  für das akquirierende Unter‐
nehmen ein attraktives Übernahmeobjekt dar. So hat das Unternehmen ver‐
gleichsweise  niedrige  kurz‐  und  langfristige Verbindlichkeiten  in Relation 
zum Gesamtkapital. Die Anteilseigner des Biotech‐Unternehmens erwarten 
einen  angemessenen  Kaufpreis,  der  eine  angepasste  Übernahmeprämie 
enthält. Jedoch herrscht zum gegenwärtigen Zeitpunkt eine vergleichsweise 
negative  Kapitalmarktstimmung,  woraus  eine  insgesamt  negative  Bewer‐
tung von Akquisitionen resultiert. 
Infolgedessen sollte die Übernahme zu einem späteren Zeitpunkt erfolgen, 








Budgets  für  Forschungs‐  und  Entwicklungsaufwendungen  aufgewendet. 
Die  Anteilseigner  sind  verkaufsbereit,  haben  jedoch  zu  hohe  Kaufpreis‐








Das  Unternehmen  D  stellt  zum  gegenwärtigen  Zeitpunkt  kein  attraktives 













Die  Durchführung  der  Akquisition  des  potenziellen  Zielunternehmens  E 
erfordert keine zeitnahe Entscheidung, da noch ausreichend Ausübungszeit 
vorhanden  ist. Das Unternehmen E  ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt kein 
attraktives  Übernahmeziel  für  den  potenziellen  Käufer.  Bei  dem  Unter‐
nehmen E handelt es sich um ein Pharma‐Unternehmen, das in den  letzten 
Jahren  im  Vergleich  zum  Branchendurchschnitt  nur  einen  relativ  kleinen 
Anteil seines Budgets  für F&E‐Aufwendungen verwendet hat bzw. nahezu 
gar keine Forschung betrieben hat. Des Weiteren haben die Anteilseigner zu 
hohe Kaufpreisvorstellungen,  die  nicht  durch  die  zukünftigen  zu  realisie‐









und  kurz  vor  der  Insolvenz  steht.  Die  Entscheidung,  ob  Unternehmen  F 




ist,  die  noch  vorhandenen  Vermögensgegenstände  wie  bspw.  Patente  zu 
akquirieren. Aufgrund der hohen zu begleichenden Verbindlichkeiten ist der 
Kaufpreis zu hoch, um durch zukünftige Synergiepotenziale kompensiert zu 








NPV‐Ansatzes und des Realoptionsansatzes  auswirken, wird  nun  ein Bei‐
spiel graphisch veranschaulicht.  
Unternehmen D war zu Beginn der Betrachtung kein attraktives Übernah‐










„NIEMALS AKQUIRIEREN“ „SOFORT AKQUIRIEREN“
„WAHRSCHEINLICH NIE 
AKQUIRIEREN“











































„NIEMALS AKQUIRIEREN“ „SOFORT AKQUIRIEREN“
„WAHRSCHEINLICH NIE 
AKQUIRIEREN“






























Infolgedessen  stellt das Unternehmen  zu diesem Zeitpunkt  ein  attraktives 
Akquisitionsobjekt dar. 
Wie den vorangegangenen Ausführungen zu entnehmen  ist, berücksichtigt 
die  Entscheidungsmatrix  von  Luehrman  gegenüber  dem  NPV‐Ansatz  ver‐

















des  Zielunternehmens  bewertet.  Weitere  einflussreiche  Faktoren  sind  das 




den und  es  konnte  gezeigt werden, dass der Erfolg  einer Transaktion der 
Pharma‐ oder Biotechbranche mit verschiedenen Variablen zu einem hohen 
Anteil  erklärbar  ist. Dies  äußerte  sich  zum  einen  in  hohen R2‐Werten  der 
multivariaten  Regressionsanalysen,  die  zum Ausdruck  brachten,  dass  die 
entwickelten Modelle eine hohe Erklärungskraft bezüglich der kumulierten 
Überrendite besitzen. Zum anderen konnten die Ergebnisse der empirischen 
Untersuchung  auch  einer  ausführlichen  induktiven  Analyse  standhalten, 
was  für  die Aussagekraft  und  Verlässlichkeit  der  statistischen  Ergebnisse 
spricht.  Infolgedessen  kann  die  untersuchte  Stichprobe  als  Basis  zur  Ent‐
wicklung von Handlungsempfehlungen  für Entscheidungsträger der Phar‐
ma‐ und Biotechbranche dienen. Diese wurden durch eine Verknüpfung der 
Erkenntnisse  aus  der  empirischen  Untersuchung  mit  der  Modellwelt  von 
Luehrman hergeleitet. Mit Hilfe dieser Verknüpfung konnten aufschlussrei‐




Auch wenn  im Rahmen der  empirischen  Studie  zahlreiche potenzielle Er‐
folgsfaktoren  auf  ihren  Einfluss  hinisichtlich  der  kumulierten  abnormalen 
Rendite  geprüft  wurden,  bleibt  auf  diesem  äußerst  spannenden  Gebiet 
Raum für weitere Forschung. So könnten weitere potenzielle Erklärungsfak‐










senen  Märkte  der  akquirierenden  Unternehmen  sowohl  hinsichtlich  der 
Produkte als auch der Regionen von Interesse. 
Hinsichtlich der Methodologie der Studie könnten weiterführende Untersu‐
chungen  eine Modifizierung  vornehmen,  indem  diese  bspw.  verschiedene 
Ereigniszeiträume festlegen und möglicherweise einen alternativen Erfolgs‐
indikator verwenden. Schließlich wäre eine Untersuchung über einen länge‐
ren  Zeitraum  wie  z.  B.  mehrere  Jahrzehnte  von  Interesse,  um  möglicher‐
weise unterschiedliche Entwicklungen während des Zeitablaufs zu  identifi‐
zieren. 
Insgesamt  liefert  das  äußerst  vielschichtige  Thema  der  Bestimmung  von 
Erfolgsfaktoren  bei  Unternehmensübernahmen  der  Pharma‐  und  Bio‐
























MWST-Satz für Arzneimittel 
  verschreibungspflichtig OTC 
Österreich402 20,0 20,0 20,0 
Belgien 21,0 6,0 6,0 
Dänemark 25,0 25,0 25,0 
Finnland 22,0 8,0 8,0 
Frankreich403 19,6 2,1-5,5 2,1-5,5 
Deutschland 16,0 16,0 16,0 
Griechenland 18,0 8,0 8,0 
Irland404 21,0 0,0-21,0 0,0-21,0 
Italien 20,0 10,0 10,0 
Niederlande 19,0 6,0 6,0 
Norwegen 24,0 24,0 24,0 
Portugal 19,0 5,0 5,0 
Spanien 16,0 4,0 4,0 
Schweden 25,0 0,0 25,0 
Schweiz 7,6 2,4 2,4 
Türkei 18,0 18,0 ----- 













Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
1998003 24.02.1998 Baxter International Inc BAX US 0.1626498 Somatogen Inc 2928Q US
1998004 16.03.1998 ABBOTT LABORATORIES ABT US -0.0100792 INTL MUREX TECHNOLOGIES CORP 1349Q CN
1998005 26.03.1998 Merck KGaA MRK GR 0.0710585 Pharmaceutical Resources Inc PRX US
1998006 09.04.1998 Integra LifeSciences Corp IART US -0.0934256 LifeCell Corp LIFC US
1998007 11.05.1998 WYETH WYE US 0.0981538 APOLLON INCORPORATED APON US
1998008 11.05.1998 LIGAND PHARMACEUTICALS-CL B LGND US -0.145658 SERAGEN INC SRGN US
1998009 12.05.1998 DERMA SCIENCES INC DSCI US 0.0815002 GENETIC LABS WOUND CARE INC GELW US
1998010 12.05.1998 AVANT IMMUNOTHERAPEUTICS INC AVAN US -0.1920155 VIRUS RESEARCH INSTITUTE INC VRII US
1998012 19.05.1998 Richter Gedeon Rt RICHT HB -0.3268569 Armedica ARMD RO
1998013 26.05.1998 Novartis AG NOVN VX 0.0088843 Trega Biosciences Inc TRGA US
1998014 24.06.1998 MYLAN LABORATORIES MYL US -0.0178495 PENEDERM INC DERM US
1998015 07.07.1998 GENE LOGIC INC GLGC US -0.1091372 ONCORMED INC ONM US
1998017 04.08.1998 ABBOTT LABORATORIES ABT US -0.0956572 I-STAT CORP STAT US
1998018 21.09.1998 IMMUCOR Inc BLUD US 0.1607167 Gamma Biologicals Inc 2400Q US
1998019 23.09.1998 Bayer AG BAY GR -0.180728 Millennium Pharmaceuticals Inc MLNM US
1998020 29.09.1998 Elan Corp PLC ELN ID 0.1217249 Ligand Pharmaceuticals Inc LGND US
1998021 05.10.1998 ALZA CORP AZA US 0.2706998 SEQUUS PHARMACEUTICALS INC 186651Q US
1998022 19.10.1998 SKYEPHARMA PLC SKP LN 0.4288291 DEPOTECH CORP 279788Q US
1998023 25.10.1998 WATSON PHARMACEUTICALS INC WPI US 0.0179779 THERATECH INC THRT US
1998024 26.10.1998 VALENTIS INC (Megabios) VLTS US 0.2751736 GENEMEDICINE INC 48821Q US
1998025 03.11.1998 AVENTIS SA (Pasteur Merieux) AVE FP 0.2691915 CISTRON BIOTECHNOLOGY INC CIST US
1998027 11.11.1998 ACAMBIS PLC (peptide Therapeutics) ACM LN 0.2489415 ORAVAX INC ORVX US
1998028 18.11.1998 PHOENIX INTL LIFE SCI 149698Q CN 0.3556254 CHRYSALIS INTERNATIONAL CORP CRLS US
1998029 19.11.1998 MERCK KGAA MRK GR 0.1353481 CN BIOSCIENCES INC 2299Q US
1998030 19.11.1998 Novartis AG NOVN VX 0.2053312 SkyePharma PLC SKP LN
1998031 09.12.1998 ASTRAZENECA PLC AZN LN 0.1924607 ASTRA AB-A SHS ASTRA SS
1998032 09.12.1998 Glaxo Wellcome PLC GLXO LN 0.1940141 Amoun Pharmaceuticals {APIC} AMUN EY
1998033 14.12.1998 CORIXA CORP CRXA US 0.170598 ANERGEN INC ANRG US  
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Informationen d. Börsendienstes Bloomberg 
Abbildung 90: Aufstellung der Transaktionen der Stichprobe im Jahr 1999 
Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
1999001 19.01.1999 SUPERGEN INC SUPG US 0.3862448 SPARTA PHARMACEUTICALS INC 2913Q US
1999002 19.01.1999 Pharmacia & Upjohn Inc 285939Q US -0.0009096 Miravant Medical Technologies MRVT US
1999003 26.01.1999 WARNER-LAMBERT CO WLA US -0.0432699 AGOURON PHARMACEUTICALS INC AGPH US
1999005 01.03.1999 ACCESS PHARMACEUTICALS INC AKC US 0.163816 VIROLOGIX CORP VRLX US
1999006 01.03.1999 GILEAD SCIENCES INC GILD US 0 NEXSTAR PHARMACEUTICALS INC 3186Q US
1999008 25.03.1999 VORIN LABORATORIES LTD VRL IN 0.4541868 FINE DRUGS & CHEMICALS LTD FDC IN
1999009 07.04.1999 Schering-Plough Corp SGP US -0.1238319 ICN Pharmaceuticals Inc 1194Q US
1999010 19.04.1999 Dr Reddy's Laboratories Ltd NDRRD IN 0.1335601 Cheminor Drugs Ltd CD IN
1999012 19.05.1999 SKYEPHARMA PLC SKP LN -0.1923075 HYAL PHARMACEUTICAL CORP HPC CN
1999016 10.06.1999 CORIXA CORP CRXA US 0.5309847 RIBI IMMUNOCHEM RESEARCH INC RIBI US
1999017 15.06.1999 PHARMACIA & UPJOHN INC 285939Q US 0.0786091 SUGEN INC SUGN US
1999018 15.06.1999 CELLTECH GROUP PLC CCH LN 0.0680766 CHIROSCIENCE GROUP PLC CRO LN
1999023 21.07.1999 Johnson & Johnson Inc JNJ US 0.0397533 Centocor Inc CNTO US
1999024 26.07.1999 BIOVAIL CORPORATION BVF CN 0.1189707 FUISZ TECHNOLOGIES LTD FUSE US
1999025 26.07.1999 SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP SHP LN 0.0799239 ROBERTS PHARMACEUTICAL CORP 2808Q US
1999026 02.08.1999 MERCK & CO. INC. MRK US -0.1228373 SIBIA NEUROSCIENCES INC SIBI US
1999027 04.08.1999 SERONO SA B SEO VX 0.1049353 VITROLIFE AB VITR SS
1999028 10.08.1999 TEVA PHARMACEUTICALS INDUS TEVA IT -0.038337 COPLEY PHARMACEUTICAL INC 47030Q US
1999029 10.05.1999 Abbott Laboratories ABT US -0.1385828 SangStat Medical Corp SANG US
1999030 16.08.1999 GELTEX PHARMACEUTICALS INC GELX US -0.0984056 SUNPHARM CORPORATION SUNP US
1999031 05.09.1999 Ranbaxy Laboratories Ltd RBXY IN 0.1978718 Vorin Laboratories Ltd VRL IN
1999033 22.09.1999 MEDIMMUNE INC MEDI US -0.0969306 U S BIOSCIENCE INC 2986Q US
1999035 14.10.1999 MILLENNIUM PHARMACEUTICALS MLNM US 0.0793548 LEUKOSITE INC LKST US
1999037 26.10.1999 GENETIC VECTORS INC GVEC US 0.0285869 DNA SCIENCES INC DNAS US
1999038 18.11.1999 Baxter International Inc BAX US -0.0322933 North American Vaccine Inc 3388Q US
1999039 26.11.1999 DR. REDDY'S LABORATORIES NDRRD IN 0.1795051 AMERICAN REMEDIES LIMITED AMRR IN
1999040 29.11.1999 ELAN CORPORATION PLC ELN ID 0.0691965 AXOGEN LIMITED AXG US
1999042 01.12.1999 KING PHARMACEUTICALS INC KG US 1.160975 MEDCO RESEARCH INC MRE US
1999045 06.12.1999 PEPTECH LIMITED PTD AU -0.1888729 Biotech International Ltd (Agenix) AGX AU





Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
2000001 12.01.2000 SCHERING AG SCH GR 0.0100759 MITSUI PHARMACEUTICALS INC MIPHZ JP
2000003 20.03.2000 DURA PHARMACEUTICALS INC DURA US -0.2661343 SPIROS DEVELOPEMENT/DURA PHA 81980Q US
2000004 22.02.2000 CELLTECH GROUP PLC CCH LN 0.5293015 CISTRON BIOTECHNOLOGY INC CIST US
2000005 29.02.2000 Human Genome Sciences Inc HGSI US 0.0896753 Cambridge Antibody Tech Grp CAT LN
2000006 06.03.2000 ELAN CORPORATION PLC ELN ID 0.4591965 LIPOSOME COMPANY INC 85011Q US
2000009 26.01.2000 NYMOX PHARMACEUTICAL CORP NYMX US 0.867395 SEREX INC (private company) SRXI US
2000011 18.04.2000 BIOGLAN PHARMA PLC BGP LN -0.5305799 CENES PHARMACEUTICALS PLC CEN LN
2000012 04.05.2000 Galen Holdings PLC WCRX ID -0.2573105 WARNER CHILCOTT LABS-SP ADR 352066Q US
2000014 23.05.2000 CENES PHARMACEUTICALS PLC CEN LN -0.1310627 CAMBRIDGE NEUROSCIENCE INC CNSI US
2000015 25.05.2000 WATSON PHARMACEUTICALS INC WPI US 0.0226172 SCHEIN PHARMACEUTICAL INC SHP US
2000020 10.06.2000 Schering AG SCH GR 0.1801393 EPIX Medical Inc EPIX US
2000022 06.07.2000 MILLENNIUM PHARMACEUTICALS MLNM US 0.0220101 CAMBRIDGE DISCOVERY CHEMISTR 31062Z US
2000023 10.07.2000 SONIC HEALTHCARE LTD SHL AU 0.0946716 FOUNDATION HEALTHCARE LTD FNC AU
2000025 17.07.2000 CEPHALON INC CEPH US -0.1272881 ANESTA CORP NSTA US
2000026 28.07.2000 BIOCHEM PHARMA INC BCH CN -0.157544 CLINICHEM DEVELOPMENT INC BCC/A CN
2000028 14.08.2000 CHIRON CORP CHIR US -0.0855868 PATHOGENESIS CORP PGNS US
2000030 21.08.2000 ANTIGENICS INC AGEN US -0.0810147 AQUILA BIOPHARMACEUTICALS AQLA US
2000031 28.08.2000 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN ROG VX -0.0246157 TRIPATH IMAGING INC TPTH US
2000032 01.09.2000 MERCK KGAA MRK GR 0.0528649 CHEMISCHE FABRIK LEHRTE 3120Z GR
2000033 01.09.2000 CSL LIMITED CSL AU 0.0155811 HAEMACURE CORPORATION HAE CN
2000037 29.09.2000 ALZA CORP AZA US 0.0700064 CRESCENDO PHARMACEUTICALS CP CNDO US
2000038 12.10.2000 ALLIANCE PHARMACEUTICAL CP ALLP US -0.3243521 MOLECULAR BIOSYSTEMS INC MBIO US
2000039 16.10.2000 CORIXA CORP CRXA US -0.1423678 COULTER PHARMACEUTICAL INC 87120Q US
2000040 20.10.2000 Inhale Therapeutic Systems Inc NKTR US -0.0167998 QUADRANT HEALTHCARE PLC QTH LN
2000042 27.10.2000 BIOCHEM PHARMA INC BCH CN 0.2130647 CLINICHEM DEVELOPMENT INC BCC/A CN
2000043 30.10.2000 CANGENE CORP CNJ CN 0.0267879 CHESAPEAKE BIOLOGICAL LABS-A CBLI US
2000044 01.11.2000 INNOMAXX BIOTECHNOLOGY GRP 340 HK -0.0923387 CELL THERAPY TECHNOLOGIES CE 1334Z HK
2000045 13.12.2000 ELAN CORPORATION PLC ELN ID -0.1986767 VERNALIS GROUP PLC 258631Q LN
2000046 15.12.2000 ABBOTT LABORATORIES ABT US -0.1911577 BASF PHARMA 4291Z LN  
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Informationen d. Börsendienstes Bloomberg 
Abbildung 92: Aufstellung der Transaktionen der Stichprobe im Jahr 2001 
Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
2001001 08.01.2001 NICHOLAS PIRAMAL LIMITED NP IN -0.0137674 RHONE POULENC INDIA LTD RP IN
2001003 12.02.2001 ANDRX CORP ADRX US -0.1453386 ARMSTRONG PHARMACEUTICALS ATPH US
2001005 20.02.2001 Bayer AG BAY GR -0.0476119 PPL Therapeutics PLC PTH LN
2001006 20.03.2001 CONNETICS CORP CNCT US -0.2932612 SOLTEC RESEARCH PTY LTD 2125Z AU
2001007 27.03.2001 Johnson & Johnson Inc JNJ US -0.0416496 ALZA Corp AZA US
2001008 30.03.2001 Vorin Laboratories Ltd VRL IN 0.0065947 Fine Drugs & Chemicals Ltd FDC IN
2001010 10.04.2001 CADILA HEALTHCARE LTD CDH IN -0.2749139 GERMAN REMEDIES LIMITED GRL IN
2001011 16.04.2001 ALLERGAN INC AGN US 0.1334081 ALLERGAN SPECIALTY THERAP-A 173459Q US
2001012 24.04.2001 ANTIGENICS INC AGEN US 0.3061906 ARONEX PHARMACEUTICALS INC ARNX US
2001014 26.04.2001 AES Laboratoire Groupe AES FP 0.1860427 Chemunex SA CHE FP
2001015 30.04.2001 VERTEX PHARMACEUTICALS INC VRTX US 0.2496384 AURORA BIOSCIENCES CORP 88996Q US
2001017 11.05.2001 MERCK & CO. INC. MRK US -0.0747759 ROSETTA INPHARMATICS 355676Q US
2001018 02.07.2001 IVAX CORP IVX US -0.1766327 LABORATORIO CHILE S.A. LABCHIL CI
2001019 29.05.2001 SEQUENOM INC SQNM US 0.3374248 GEMINI GENOMICS PLC-ADR GMNI US
2001021 01.06.2001 NOVOZYMES A/S-B SHARES NZYMB DC 0.060348 SYBRON BIOCHEMICALS 29596Z US
2001022 04.06.2001 GLAXOSMITHKLINE PLC GSK LN -0.0566769 PACIFICHEALTH LABORATORIES PHLI US
2001023 07.06.2001 BRISTOL-MYERS SQUIBB CO BMY US -0.1912566 DUPONT PHARMACEUTICALS CO 29293Z US
2001024 13.06.2001 CELERA GENOMICS GROUP-APPLER CRA US -0.0934824 AXYS PHARMACEUTICALS INC AXPH US
2001025 27.06.2001 AltaRex Medical Corp ALT CN -0.0234974 Fabrica Espanola de Productos FAE SM
2001026 02.07.2001 PANBIO LIMITED PBO AU -0.0595557 STELLAR BIO SYSTEMS 31301Z US
2001028 03.07.2001 POWDERJECT PHARMACEUTICALS PJP LN 0.0078962 SBL VACCINE AB 1709Z SS
2001029 11.07.2001 ALPHARMA INC-CL A ALO US 0.0978838 PUREPAC PHARMACEUTICAL CO 165787Z US
2001031 22.08.2001 ELI LILLY & CO LLY US -0.0156216 ISIS PHARMACEUTICALS INC ISIS US
2001032 11.09.2001 Orchid Chem & Pharm Ltd OCP IN -0.0538472 MEDICORP MCID US
2001033 12.09.2001 CELLTECH GROUP PLC CCH LN -0.208176 THIEMANN ARZNEIMITTEL GMBH 42998Z GR
2001034 19.09.2001 BRISTOL-MYERS SQUIBB CO BMY US 0.0330851 IMCLONE SYSTEMS IMCL US
2001035 01.10.2001 MEDICIS PHARMACEUTICAL-CL A MRX US 0.1823581 ASCENT PEDIATRICS INC-DEP SH ASCTP US
2001041 03.12.2001 MEDIMMUNE INC MEDI US 0.1300316 Aviron AVIR US
2001042 04.12.2001 Psiron Ltd PSX AU 0.019446 Analytica Ltd ALT AU
2001043 06.12.2001 MILLENNIUM PHARMACEUTICALS MLNM US -0.1679031 COR THERAPEUTICS INC 318968Q US
2001044 10.12.2001 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN ROG VX -0.0185524 CHUGAI PHARMACEUTICAL CO LTD 4519 JP
2001045 12.12.2001 SKYEPHARMA PLC SKP LN 0.2989544 ASTRALIS LTD ASTR US
2001046 13.12.2001 NOVO NORDISK A/S-B NOVOB DC 0.0148538 BIOBRAS SA-PREF BIOB4 BZ





Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
2002003 07.01.2002 CHIRON CORP CHIR US -0.1045639 MATRIX PHARMACEUTICAL INC MATX US
2002009 07.02.2002 BIOMARIN PHARMACEUTICAL INC BMRN US -0.3668396 GLYKO BIOMEDICAL LTD GBL CN
2002011 20.03.2002 SCHERING AG SCH GR 0.0012599 COLLATERAL THERAPEUTICS INC CLTX US
2002013 02.04.2002 IVAX CORP IVX US -0.3830679 MERCK SHARP & DOHME 84429Z FP
2002014 12.04.2002 POWDERJECT PHARMACEUTICALS PJP LN -0.0808307 BAVARIAN NORDIC A/S BAVA DC
2002015 19.04.2002 PAR PHARMACEUTICAL COS INC PRX US 0.0730878 FINETECH LTD 1110Z IT
2002017 13.05.2002 FUJIREBIO INC 4544 JP 0.1822106 CHUGAI DIAGNOSTICS SCIENCE CHDZ JP
2002018 19.05.2002 MATRIX LABORATORIES LTD HDPH IN 0.0729038 MEDICORP TECHNOLOGIES LTD MDCT IN
2002019 21.05.2002 TEVA PHARMACEUTICALS INDUS TEVA IT 0.1706205 HONEYWELL PHARMACEUTICAL FIN 94914Z IM
2002021 24.05.2002 IMMUNOMEDICS INC IMMU US -0.6713878 IBC PHARMACEUTICALS LLC 95656Z US
2002022 27.05.2002 INSTITUTE OF DRUG TECH AUST IDT AU -0.319322 CMAX PTY LTD 95751Z AU
2002023 29.05.2002 SIIC MEDICAL SCIENCE & TECH 8018 HK -0.0546137 E-COM TECHNOLOGY LTD ECOZ CH
2002024 29.05.2002 BIOVAIL CORPORATION BVF CN -0.339873 DEPOMED INC DEPO US
2002025 31.05.2002 PROTEOME SCIENCES PLC PRM LN 0.3020242 XZILLION PROTEOMICS GMBH & C 96805Z GR
2002026 03.06.2002 AVENTIS SA AVE FP -0.0925339 GENTA INC GNTA US
2002027 14.06.2002 ONCOLYTICS BIOTECH INC ONC CN -0.1098945 TRANSITION THERAPEUTICS INC TTH CN
2002028 26.06.2002 SERONO SA B SEO VX -0.5601047 GENSET SA GST FP
2002029 14.07.2002 PFIZER INC PFE US -0.0522495 PHARMACIA CORP PHA US
2002031 31.07.2002 Versicor/VICURON PHARMACEUTICALS INMICU US 0.0314418 BIOSEARCH ITALIA SPA BIO IM
2002032 09.08.2002 TAISHO PHARMACEUTICAL CO LTD 4535 JP -0.0492548 TOYAMA CHEMICAL CO LTD 4518 JP
2002033 15.08.2002 United Therapeutics Corp UTHR US 0.3042125 AltaRex Medical Corp ALT CN
2002035 13.09.2002 SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP SHP LN -0.1951023 ATLANTIC PHARMACEUTICAL SERV 132671Z US
2002036 20.09.2002 SAVIENT PHARMACEUTICALS INC SVNT US -0.2337681 ROSEMONT PHARMACEUTICALS LTD 134719Z LN
2002037 20.09.2002 Eli Lilly & Co LLY US 0.0129913 Amylin Pharmaceuticals Inc AMLN US
2002038 30.09.2002 ANGIOTECH PHARMACEUTICALS IN ANP CN -0.1022979 COHESION TECHNOLOGIES INC CSON US
2002039 15.10.2002 INVITROGEN CORP IVGN US -0.257786 INFORMAX INC INMX US
2002040 16.10.2002 SANKYO CO LTD 4501 JP -0.2276859 LABORATOIRES PHARMACEUTIQUES 149367Z FP
2002041 21.10.2002 KING PHARMACEUTICALS INC KG US -0.0165123 MERIDIAN MEDICAL TECHNOLOGIE MTEC US
2002042 24.10.2002 Xoma Ltd XOMA US -0.1962009 MorphoSys AG MOR GR
2002043 29.10.2002 NOVARTIS AG-REG SHS NOVN VX -0.0386581 LEK PHARMACEUTICAL & CHEM LEKA SV
2002044 11.11.2002 Hyseq Pharmaceuticals Inc/NUVELO INC NUVO US -0.2361651 VARIAGENICS INC VGNX US
2002045 11.11.2002 Endo Pharmaceuticals Holdings ENDP US -0.0030961 DURECT Corp DRRX US
2002046 13.11.2002 Johnson & Johnson Inc JNJ US -0.0631396 OraPharma Inc OPHM US
2002047 19.11.2002 NOVO NORDISK A/S-B NOVOB DC -0.0224324 BIOBRAS SA-PREF BIOB4 BZ
2002048 21.11.2002 H LUNDBECK A/S LUN DC -0.0297832 SYNAPTIC PHARMACEUTICAL CORP SNAP US
2002049 04.12.2002 GILEAD SCIENCES INC GILD US -0.0713186 TRIANGLE PHARMACEUTICALS INC VIRS US
2002050 23.12.2002 Cambridge Antibody Tech Grp CAT LN 0.0490881 MorphoSys AG MOR GR
2002051 30.12.2002 AETERNA ZENTARIS INC AEZ CN -0.226 ZENTARIS AG ZNT NM  
Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Informationen d. Börsendienstes Bloomberg 
Abbildung 94: Aufstellung der Transaktionen der Stichprobe im Jahr 2003 
Trans.-ID Ank.-Datum Käufer Ticker KAR20 Target Ticker
2003001 08.01.2003 JILIN AODONG MEDICINE INDUST 000623 CH 0.0038087 YAN BIAN HIGHWAY CONSTRUCT-A 000776 CH
2003003 17.03.2003 KUNMING PHARMACEUTICAL CORP 600422 CH 0.0099439 ZHEJIANG INTERNATIONAL MEDIC ZINTMZ CH
2003004 23.01.2003 CAMBRIDGE ANTIBODY TECH GRP CAT LN -0.19626 OXFORD GLYCOSCIENCES PLC OGS LN
2003005 10.02.2003 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN ROG VX -0.2473481 DISETRONIC HOLDING AG REG SH DMSN SW
2003006 10.02.2003 OSI PHARMACEUTICALS INC OSIP US -0.2399749 CELL PATHWAYS INC CLPA US
2003007 10.02.2003 MEDICIS PHARMACEUTICAL-CL A MRX US -0.1064071 HA NORTH AMERICAN SALES AB 175530Z SS
2003008 20.02.2003 NPS PHARMACEUTICALS INC NPSP US -0.377973 ENZON PHARMACEUTICALS INC ENZN US
2003010 25.02.2003 DENDREON CORP DNDN US 0.0899845 CORVAS INTERNATIONAL INC CVAS US
2003012 10.03.2003 STADA ARZNEIMITTEL AG SAZ GR 0.0421296 SCHEIN PHARMACEUTICAL UK LTD 183143Z LN
2003013 28.03.2003 Novartis AG NOVN VX 0.073307 Regeneron Pharmaceuticals Inc REGN US
2003014 09.04.2003 INFLAZYME PHARMACEUTICALS IZP CN 0.3716386 GLYCODESIGN INC GD CN
2003015 15.04.2003 GENVEC INC GNVC US 0.7571481 DIACRIN INC DCRN US
2003018 02.05.2003 PROTHERICS PLC PTI LN -0.0184426 ENACT PHARMA PLC ENA OF
2003019 19.05.2003 CHIRON CORP CHIR US 0.1956491 POWDERJECT PHARMACEUTICALS PJP LN
2003020 21.05.2003 AMGEN INC AMGN US 0.0680176 TULARIK INC TLRK US
2003021 27.05.2003 IVAX CORP IVX US 0.1153546 ADVANCED TOBACCO PRODUCTS AVTH US
2003023 10.06.2003 NBTY INC NTY US 0.3163703 REXALL SUNDOWN INC RXSD US
2003024 17.06.2003 CELL THERAPEUTICS INC CTIC US 0.1969 NOVUSPHARMA SPA NOV IM
2003025 20.06.2003 IDEC Pharmaceuticals Corp BIIB US -0.0005599 Biogen Inc BGEN US
2003027 22.07.2003 SHIRE PHARMACEUTICALS GROUP SHP LN 0.1577086 DRAXIS PHARMACEUTICA 70888Z CN
2003028 24.07.2003 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN ROG VX 0.0645967 IGEN INTERNATIONAL INC IGEN US
2003029 04.08.2003 GENZYME CORP GENZ US 0.0914071 SANGSTAT MEDICAL CORP SANG US
2003030 14.08.2003 XENOVA GROUP PLC XEN LN 0.1369629 K S BIOMEDIX HOLDINGS PLC KSB LN
2003031 03.11.2003 CEPHALON INC CEPH US 0.0197117 CIMA LABS INC CIMA US
2003034 19.09.2003 HARVARD BIOSCIENCE INC HBIO US 0.4632156 BIOROBOTICS LTD 250718Z LN
2003035 22.09.2003 GENZYME CORP GENZ US 0.0244642 CAMBRIDGE ANTIBODY TECH GRP CAT LN
2003036 14.10.2003 BIOTAGE AB BIOTA SS 0.1887722 BIOTAGE LLC 254050Z US
2003038 20.10.2003 Pharmaceutical Resources Inc PRX US -0.0014978 Advancis Pharmaceutical Corp AVNC US
2003039 28.10.2003 INTEGRA LIFESCIENCES HOLDING IART US 0.1177252 SPINAL SPECIALTIES INC 261399Z US
2003040 28.10.2003 WATSON PHARMACEUTICALS INC WPI US 0.1063594 AMARIN DEVELOPMENT AB 269643Z SS
2003041 31.10.2003 TEVA PHARMACEUTICALS INDUS TEVA IT 0.0156986 SICOR INC SCRI US
2003042 21.11.2003 ELI LILLY & CO LLY US 0.1157324 APPLIED MOLECULAR EVOLUTION AMEV US
2003043 13.12.2003 RANBAXY LABORATORIES LTD RBXY IN 0.1022817 RPG AVENTIS SA 287368Z FP
2003044 15.12.2003 ABBOTT LABORATORIES ABT US -0.0067803 I-STAT CORP STAT US
2003045 19.12.2003 GENAISSANCE PHARMACEUTICALS GNSC US 0.2583621 LARK TECHNOLOGIES INC LRKT US
2003046 21.12.2003 PFIZER INC PFE US 0.0379802 ESPERION THERAPEUTICS INC ESPR US








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 








22 0,1378352  0,1953047  -0,1592131  0,6117924
Prämie 13 68,46154  60,87914  9  205
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 








6 0,1512039 0,2091823 0 0,5416949
Prämie 6 69 64,60031 9 191
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 








12 0,1346109 0,1932735 -0,1592131 0,6117924







Variablen mit binärer Ausprägung  
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 28 14:14 
Mehrheit 28 25:3 
Zahlungsmedium: Bar 24 10:14 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 7 2:5 
Mehrheit 7 5:2 
Zahlungsmedium: Bar 7 3:4 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 13 8:5 
Mehrheit 13 13:0 








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 








23 0,2914756  0,4592368  0  2,0947
Prämie 21 24,28571  33,38883  -78  70
Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 








4 0,2136023 0,2518513 0 0,4895885
Prämie 3 34,66667 18,47521 24 56
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 








18 0,3059887 0,5098387 0 2,0947







Variablen mit binärer Ausprägung  
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 30 6 : 24 
Mehrheit 30 28 : 2 
Zahlungsmedium: Bar 24 5 : 19 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 5 1 : 4 
Mehrheit 5 4 : 1 
Zahlungsmedium: Bar 4 0 : 4 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 20 3 : 17 
Mehrheit 20 19 : 1 








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 








18 0,0568474  0,079777  0  0,2573653
Prämie 16 31,375  25,93036          2 96
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 








3 0,0003711 0,0005491 0 0,0010018
Prämie 2 24 16,97056 12 36
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 








11 0,0596633 0,0703556 0 0,1827401








Variablen mit binärer Ausprägung 
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 29 14 : 15 
Mehrheit 29 23 :6 
Zahlungsmedium: Bar 23 12 : 11 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 4 3 : 1 
Mehrheit 4 4 : 0 
Zahlungsmedium: Bar 3 0 : 3 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 16 6 : 10 
Mehrheit 16 12 : 4 








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 








21 0,269186  0,2749208  0  0,8628961
Prämie 17 28,58824  37,27945         -71 93
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 








6 0,1773415 0,1666465 0 0,4429874
Prämie 5 24,6 59,80217 -71 93
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 








13 0,3490946 0,3054361 0 0,8628961







Variablen mit binärer Ausprägung 
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 34 14:20 
Mehrheit 34 26:8 
Zahlungsmedium: Bar 25 14:11 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 7 3:4 
Mehrheit 7 6:1 
Zahlungsmedium: Bar 5 0:5 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 20 8:12 
Mehrheit 20 13:7 








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum 
Alle Transaktionen 








21 0,0222736 0,0449247 0  0,1678411
Prämie 17 63,88235 56,64018        -5 200
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 








8 0,0259156 0,0578952 0 0,1678411
Prämie 7 84 73,40981 6 200
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 








11 0,0216153 0,0403955 0 0,1134548







Variablen mit binärer Ausprägung 
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 38 23:15 
Mehrheit 38 31:7 
Zahlungsmedium: Bar 26 18:8 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 13 11:2 
Mehrheit 13 11:2 
Zahlungsmedium: Bar 9 4:5 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 19 8:11 
Mehrheit 19 15:4 








Variablen mit metrischer Ausprägung 
Variable N Mittelwert Standard-abweichung Minimum Maximum
Alle Transaktionen 
KAR20 37 0,0829718 0,1985465 -0,377973 0,7571481
F&E des Zielun-
ternehmens 23 0,1274112 0,1087756 0  0,3686486
Kurz- und langfris-
tiges Fremdkapital 26 0,15859 0,1947 0  0,6773978
Prämie 20 41 37,89181        -6 148
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
KAR20 11 0,1178085 0,3068849 -0,377973 0,7571481
F&E des Zielun-
ternehmens 9 0,1431557 0,0738898 0 0,2549408
Kurz- und langfris-
tiges Fremdkapital 10 0,1858872 0,2615658 0 0,6773978
Prämie 7 29,57143 33,03966 -2 90
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
KAR20 18 0,0736018 0,1543594 -0,2473481 0,3716386
F&E des Zielun-
ternehmens 9 0,1577941 0,140766 0,0114619  0,3686486
Kurz- und langfris-
tiges Fremdkapital 10 0,127955 0,0768789 0 0,2317579







Variablen mit binärer Ausprägung 
Variable N Ausprägung 1 : 0 
Alle Transaktionen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 37 13:24 
Mehrheit 37 33:4 
Zahlungsmedium: Bar 19 6:13 
Panel A: Zielunternehmen: Biotech-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 11 4:7 
Mehrheit 11 10:1 
Zahlungsmedium: Bar 9 1:8 
Panel B: Zielunternehmen: Pharma-Unternehmen 
Grenzüberschreitende Akquisitionen 18 7:11 
Mehrheit 18 16:2 





















1987 0.002556299 -0.184278493 - -0.292386074
1988 0.08509807 0.517089054 - 0.406820782
1989 0.283643892 0.181350609 - 0.341091078
1990 -0.081931663 0.38417055 - -0.229362096
1991 0.277653546 0.910263595 -0.1624 0.155098455
1992 0.044217035 0.336192671 0.062796746 -0.035477064
1993 0.071362947 0.324030287 0.418401122 0.480203483
1994 -0.013256274 0.133888847 0.161941496 -0.071164649
1995 0.341573915 -0.208947405 0.032307723 0.083882757
1996 0.193336878 -0.013663945 1.653754068 0.264274398
1997 0.316712121 0.138269706 0.122193734 0.227480864 0.864031562 0.432976102 0.491763112 0.144976744
1998 0.260696997 0.161737042 -0.173011027 0.228505179 -0.244404009 0.421261244 0.159203035 0.186030299
1999 0.196441658 0.171859186 0.635707144 0.239288642 0.302144391 0.455453765 0.324764487 0.178570636
2000 -0.092728247 0.137643537 -0.261016054 0.199073491 -0.099333486 0.381491678 -0.046979896 0.143291457
2001 -0.105348056 0.135514774 -0.175154485 0.14822576 -0.062152473 0.349478254 -0.179610863 0.147814296
2002 -0.238033378 0.088634145 0.040395545 0.069146847 0.094753437 0.35839907 -0.440267576 0.093690111
2003 0.223193954 0.103834688 0.722346112 0.193620985 0.185187665 0.24669448 0.277007704 0.099344769


















1987 - -0.075033299 0.018797216 -
1988 - 0.377499 0.026266094 0.59849285
1989 0.212726777 0.281797005 0.358929773 0.273948446
1990 -0.241721491 -0.329545264 -0.119428125 -0.243231013
1991 0.217185336 0.168043261 0.171404407 0.173118065
1992 0.236502347 -0.126267156 0.141888639 0.06164317
1993 0.396609529 0.497435491 0.194618207 0.230668229
1994 -0.122621988 0.012982748 -0.100630776 -0.178737951
1995 0.262374153 0.207728554 0.203411945 -0.007391657
1996 0.164780618 0.219734092 0.116760216 0.213453295
1997 0.590188066 0.190669261 0.487594814 0.156542659 0.265712032 0.116157239 0.32873277 0.145069621
1998 0.119384086 0.180297851 0.232087719 0.184462751 0.132685087 0.126510682 0.296867907 0.114907126
1999 0.017240453 0.2090714 -0.011701908 0.149080851 0.17872572 0.140370648 0.436605184 0.1311728
2000 0.119329674 0.198198549 0.158357641 0.13785909 -0.06651765 0.101693609 0.001529396 0.155648841
2001 -0.209523458 0.148640126 -0.006593697 0.167218324 -0.155035872 0.098456542 -0.202507372 0.118086297
2002 -0.273292218 0.074206598 -0.292724768 0.125330321 -0.244888182 0.060611761 -0.33108828 0.078813152
2003 0.120073477 0.107282357 0.197423974 0.117577542 0.116573139 0.072898345 0.113576754 0.110354987




















1987 0.030077124 - - -0.093441203
1988 0.053112438 - - 0.175458931
1989 0.183884051 - - 0.047984808
1990 -0.186694636 - - 0.065706625
1991 0.084262518 - - 0.417633786
1992 -0.040994258 0.916951971 - 0.281420714
1993 0.289578758 0.231698826 0.34103166 1.186499908
1994 -0.035464938 -0.303099655 -0.121962749 -0.322297871
1995 0.126059816 0.196512562 0.165377751 0.284194316
1996 0.243132081 0.006726137 0.086844763 0.31814124
1997 0.134669419 0.080147488 0.358673827 0.234577278 0.090005944 0.112259474 -0.18788134 0.197583628
1998 -0.033590707 0.074359504 0.020936883 0.08524143 0.061396657 0.056332473 -0.059172816 0.200698936
1999 0.283699251 0.095321941 0.603310408 0.147176694 0.141095088 0.108944041 0.729209505 0.251039898
2000 0.089130276 0.086707962 -0.03053541 0.192604068 0.036364224 0.083141335 -0.130923917 0.234775468
2001 -0.107192707 0.09393541 -0.079049347 0.146677083 0.049431174 0.075658617 -0.233540126 0.207571218
2002 -0.134991284 0.074003246 -0.262549633 0.101797788 -0.126807596 0.032295909 -0.178802469 0.15334974
2003 0.219707569 0.070493222 0.621230508 0.190067256 0.089906196 0.073880283 0.342791431 0.155469501


















1987 - 0.095549447 - -
1988 - 0.394329287 - -
1989 - 0.213055193 - -
1990 -0.147540984 -0.395393521 - -
1991 0.17598416 -0.01507249 - -
1992 -0.267293749 -0.258456531 - 1.777191489
1993 0.418891989 0.102235394 -0.074823016 -0.007492829
1994 -0.124095613 0.078231222 -0.400925308 -0.212628228
1995 0.109670674 0.015643105 -0.181334826 -0.128065973
1996 0.269750956 -0.098169289 2.007831749 0.717744401
1997 0.563335313 0.124837843 -0.206521886 -0.006779097 0.164546444 0.303059009 0.313403396 0.410025376
1998 0.024091885 0.146291952 -0.068265003 -0.02167132 -0.109603541 0.296102904 -0.052670007 0.10504846
1999 0.137208682 0.141445017 0.617210682 -0.001409375 0.192137809 0.414715527 0.212594479 0.141729678
2000 0.211969112 0.201352875 -0.252580831 -0.043739922 0.53285278 0.557553048 0.46696554 0.254995306
2001 -0.141761238 0.131271222 -0.194232361 -0.025452544 -0.278598772 0.100266944 -0.230177246 0.237976761
2002 -0.262759156 0.113938279 -0.199884246 -0.042253613 -0.163316121 0.034694431 -0.153421225 0.09278249
2003 0.1948071 0.083018509 0.21349425 0.002421907 -0.018924849 0.15180385 0.137034246 0.236706504









































Die  folgende Abbildung  zeigt  die Höhe  des  Einflusses  auf  der  vertikalen 
Achse  und  die  normalisierten  Residuen  auf  der  horizontalen  Achse.  Die 
problematischsten  Sonderfälle  würden  somit  im  oberen  rechten  Bereich 














Infolgedessen  gibt  es  keine  Sonderfälle,  die  einen  hohen  Einfluss  auf  die 
Ergebnisse  der Analyse  haben.  Dennoch  wird  der  Einfluss  im  Folgenden 
untersucht, indem die Outlier anhand der Transaktions‐ID identifiziert wer‐
























































































höchsten  Residuen  die  Transaktionen  mit  den  ID‐Nummern  1999042  und 
2003015 sind. 
Folgende Abbildung zeigt die Residuen auf der vertikalen Achse und die auf 

































































































      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      75 
-------------+------------------------------           F(  5,    69) =    5.82 
       Model |  1.05760844     5  .211521688           Prob > F      =  0.0002 
    Residual |  2.50606025    69  .036319714           R-squared     =  0.2968 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2458 
       Total |  3.56366868    74  .048157685           Root MSE      =  .19058 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .4189132   .2493464     1.68   0.097    -.0785191    .9163456 
      PRÄMIE |   -.001935   .0005615    -3.45   0.001    -.0030552   -.0008149 
    BARTRANS |  -.1043527   .0495142    -2.11   0.039    -.2031308   -.0055746 
     GRENZÜB |   .1864116   .0555768     3.35   0.001     .0755389    .2972842 
     ZIEL_US |   .1420894   .0590077     2.41   0.019     .0243723    .2598065 
       _cons |  -.0807617   .0671792    -1.20   0.233    -.2147806    .0532572 
------------------------------------------------------------------------------  









kant.  Dies  zeigt,  dass  das  Modell  „Alle  Transaktionen“  keine  Sonderfälle 
beinhaltet, die das Ergebnis verzerren. 
Modell „Pharma‐Übernahmen“: 
Auch  bei  Betrachtung  der  Unterstichprobe  „Übernahme  von  Pharma‐
Unternehmen“  ist  zu  erkennen,  dass  es  keine  Sonderfälle  gibt,  die  einen 


























































Beobachtung  mit  einem  hohen  Residual  vorliegt.  Diese  liegt  im  unteren 
rechten Bereich. Nachfolgende Abbildung zeigt die Höhe des Residuals der 





































































      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      49 
-------------+------------------------------           F(  3,    45) =    3.94 
       Model |   .32734281     3   .10911427           Prob > F      =  0.0140 
    Residual |  1.24530323    45  .027673405           R-squared     =  0.2081 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1554 
       Total |  1.57264604    48  .032763459           Root MSE      =  .16635 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |   .7693178   .2469028     3.12   0.003     .2720301    1.266605 
      PRÄMIE |  -.0010165   .0007882    -1.29   0.204    -.0026039    .0005709 
     GRENZÜB |   .1362768   .0572938     2.38   0.022     .0208812    .2516724 
       _cons |  -.0928653   .0446687    -2.08   0.043    -.1828326    -.002898 
------------------------------------------------------------------------------  








































































































      Source |       SS       df       MS              Number of obs =      23 
-------------+------------------------------           F(  5,    17) =   10.15 
       Model |  1.25019231     5  .250038462           Prob > F      =  0.0001 
    Residual |  .418850542    17  .024638267           R-squared     =  0.7490 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.6752 
       Total |  1.66904285    22  .075865584           Root MSE      =  .15697 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       KAR20 |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    F&E_ZIEL |  -1.120048   .4845838    -2.31   0.034    -2.142431   -.0976657 
    VBL_ZIEL |  -.6793251   .1749043    -3.88   0.001    -1.048341   -.3103092 
    BARTRANS |  -.3081523   .0971533    -3.17   0.006    -.5131278   -.1031767 
      PRÄMIE |  -.0023245   .0006581    -3.53   0.003     -.003713   -.0009359 
       BOOMJ |   .2225881   .0684054     3.25   0.005     .0782654    .3669108 
       _cons |   .3214602   .0798161     4.03   0.001      .153063    .4898574 
------------------------------------------------------------------------------  
Quelle:  Eigene  Berechnungen  mit  STATA  auf  Basis  von  Informationen  des  Börsen‐
dienstes Bloomberg 
Die modifizierte multivariate Regressionanalyse  zeigt mit  0,6752  einen be‐
deutend  höheren  Wert  des  korrigierten  R2  als  das  ursprüngliche  Erklä‐
rungsmodell  (korrigiertes R2=0,3933). Darüber hinaus sind nun alle Variab‐
len und  somit auch F&E_ZIEL auf  einem hohen Niveau  statistisch  signifi‐
kant. Hierbei ist jedoch zu berücksichtigen, dass dieses Modell lediglich eine 
niedrige Zahl an Beobachtungen beinhaltet.  Insofern hat  jede einzelne Beo‐
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